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金融 市 场 的 “恐惧 因子 ” 


恐惧 是 一 个 神奇 的 东西 。 多 年 前 ， 一 位 名 叫 罗 伯 特 :汤普森 条 《Robert 
Thompson ) 的 飞行 员 驻 足 于 一 家 便利 店 前 ， 想 要 买 些 杂 志 。 就 在 走 进 商 
店 的 一 刹那 ,他 忽然 被 一 股 莫名 的 强烈 恐惧 所 笼罩 ， 立 即 转身 走 了 出 来 。 


mee ee a eee 动 ,他 离开 后 没 多 久 ,一 名 进 
入 便利 店 的 锣 官 遭 枪 击 身亡 。 事 件 发 生 后 ， 汤 管 森 和 畅 宵 书 《多 恨 的 礼 


物 》( The Gift of Fear ) ive 世界 著名 人 身 安全 顾问 加 文 德 贝克 尔 

( Gavin de Becker ) 对 此 进行 了 深度 交流 , 汤普森 才 意识 到 ， 当 时 的 一 些 
细节 可 能 触发 了 他 的 恐惧 : 时 值 酷 早 ， 店 里 一 位 顾客 却 身 着 厚 夹克 ; 店员 
过 分 紧张 地 看 着 这 位 顾客 ; 一 辆 汽车 横 在 店 门 前 , 引擎 喻 喻 作 响 。 尽 管 他 
事后 细 思 深 觉 玖 惧 ， 当 时 却 没有 察觉 到 这 些 ， 因 为 理论 上 他 从 进门 到 迅速 
离开 的 工夫 ， 没 有 经 全 大 脑 留 出 足够 的 时 间 来 处 理 这 些 诡异 的 信息 息 。 


人 的 恐惧 如 同一 台 精 密 敏 捷 的 仪器 。 神 经 学 家 的 相关 研究 表明 ， 人 对 恐惧 
的 反应 是 高 度 发 达 的 ， 出 于 恐惧 我 们 可 以 快速 地 做 出 反应 ， 甚 至 都 来 不 及 
意识 到 发 生 了 什么 。 当 感到 生命 受到 威胁 时 , 我 们 血压 上 升 ， 反 应 变 得 机 
敏 ， 肾 上 腺 素 分 泌 也 急剧 增多 ， 这 些 让 我 们 能 在 极 短 的 时 间 内 迅速 做 
出 * 战 或 逃 ? 的 抉择 ， 这 是 人 类 赖 以 生存 的 一 种 能 力 。 在 此 案 中 ， 按 德 :贝克 
尔 的 话说 ， 正 是 这 一 能 力 拯救 了 汤普森 的 性 命 。 


当然 ， 人 的 神经 系统 也 不 只 对 这 类 生命 的 威胁 产生 反应 ， 
社交 、 财 务 上 遇 到 压力 时 ， 也 会 产生 类 似 的 恐惧 反应 。 问 题 是 ，“ 战 或 
逃 ”的 快速 反应 在 除了 酒吧 斗殴 或 战场 上 的 一 些 情 形 下 也 许 有 用 , 但 假设 
有 一 天 股市 骨 盘 ， 你 的 养老 金 一 夜间 蒸发 过 半 ， 几 乎 可 以 肯定 地 说 ， 人 类 
的 这 种 “ 超 能 力 ” 似 乎 是 毫 无 用 处 的 。 人 之 所 以 能 够 在 一 刹那 果断 决定 是 坚 
守 阵 地 还 是 迅速 撤离 ， 是 过 去 干 百年 问 信 类 在 捕食 者 和 大 自然 的 各 种 威胁 
中 不 断 选 择 和 进化 的 结果 。 反观 金融 ， 货币 的 诞生 也 不 过 干 余年 而 已 ， 这 
与 漫漫 人 类 进化 史 相 比 不 过 沧海 一 栗 ， 近代 才 出 现 的 股市 就 更 不 必 说 了 。 
不 过 必须 承认 , EAA Ae ee Gee ie eee aaa 会 步 
伐 ， 才 给 投资 者 、 基 金 经 理 乃至 我 们 所 有 人 带 来 了 种 种 机 遇 与 挑战 。 


所 以 我 们 要 以 革命 性 的 眼光 看 待 金融 市 场 和 人 们 的 行为 决策 ,这 也 是 本 书 
的 要 旨 所 在 。 所 谓 革 命 性 眼光 ， 我 在 本 书 中 总 结 为 “适应 性 市 场 假 说 ” 
适应 性 市 场 ” 一 词 主要 换 绘 的 是 适应 性 变化 对 于 个 体 块 策 行 所 
Se een one 作用 ， fined 2 hoe ERENT NER 
资 行业 与 金融 学 术 界 被 广泛 认可 的 SAARE, 有 效 市 场 假 说 强调 天 
下 没有 免费 的 午餐 ,华尔街 尤其 如 此 : 倘若 一 种 资产 的 市 场 价格 能 充分 地 


反映 关于 该 资产 的 所 有 可 获得 的 信息 ， 即 “信息 有 效 ” 的 情况 下 ， 谁 也 别 指 
望 靠 打 败 市 场 大 发 横财 。 相 反 ， 你 应 该 大 力 投资 于 尽量 多 元 化 的 被 动 型 指 
数 基金 ， 在 股市 做 一 个 长 线 投资 者 。 你 是 否 有 种 似曾相识 的 感觉 ? 没 错 ， 
这 个 理念 早已 被 各 大 商学 院 写 入 案例 和 教材 ， 你 的 经 纪 人 、 理财 顾 问 和 基 
金 经 理 早 已 熟练 地 掌握 了 它 。 芝 加 哥 大 学 金融 学 教授 尤 金 .法 玛 ( Eugene 
F.Fama ) 获得 了 2013 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 ， 正 是 因为 他 提出 了 有 效 市 场 的 


念 () 


相反 ， 在 适应 性 市 场 假 说 中 ， 是 一 群生 物 互相 竞争 ， 适 者 生存 ， 而 不 是 一 
群 非 生 命 体 按照 机 械 的 物理 学 定律 运动 。 所 以 从 这 个 角度 看 ， 适 应 性 市 场 
假说 更 像 是 生物 学 ， 而 非 物理 学 。 这 一 差别 看 似 无 奇 ， 实 则 耐人寻味 。 适 
应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ， 进 化 思想 中 “ 物 竞 天 择 ， 适 者 生存 ”去 粗 取 精 ， 革 
故 易 新 ”的 基本 原则 对 于 我 们 理解 金融 市 场 的 内 在 机 制 极 为 有 用 ， 在 一 定 
程度 上 可 能 胜 于 基于 理性 人 假设 的 经 济 学 分 析 。 举 例 而 言 ， 市 场 价格 一 定 
会 反映 所 有 可 获得 的 信息 吗 ? 未 必 。 要 知道 市 场 的 参与 者 一 一 人 是 有 捉摸 
不 定 的 情感 的 ， 了 恐惧 、 贪 欲 等 主观 因素 无 时 无 刻 不 在 影响 着 现实 中 的 市 场 
价格 ， 使 之 偏离 理论 上 合理 的 定价 。 这 一 假说 也 告诉 我 们 ， 承担 市 场 风险 
并 不 一 定 都 能 期 望 得 到 高 回报 作为 补偿 ， 长 线 投资 股市 也 未 必 是 良策 ， 尤 
其 在 短期 中 你 的 积蓄 可 能 被 市 场 一 扫 而 光 的 情况 下 。 正 像 我 们 前 面 提 到 
的 ， 市 场 大 环境 阴 晴 不 定 ， 每 个 人 根据 自身 状况 做 出 的 适应 性 反应 各 不 相 
同 ， 而 这 些 即 时 反应 对 投资 者 决策 和 市 场 动态 的 影响 不 亚 于 ， 甚 至 可 能 远 
胜 于 理性 人 出 于 自身 利益 的 周密 战略 部 署 。 群 策 群 力 下 智慧 的 、 有 条 不 亲 
的 规划 很 可 能 因 一 个 疯狂 暴徒 的 突然 冯 入 而 被 打 得 支离破碎 。 


我 并 不 是 说 基于 理性 人 假设 的 经 济 学 一 无 是 处 ， 恰 恰 相 反 ， 你 看 现在 华 尔 
街 对 金融 经 济 学 位 的 青睐 有 增 无 威 ， 尤 其 是 如 果 你 用 金融 学 博士 毕业 生 的 
起 薪 为 衡量 标准 的 话 。 也 就 是 说 ，“ 疯 狂暴 徒 ? 终 会 优 旗 息 鼓 ， 被 “理性 人 
群 ? 取 代 ， 至 少 在 下 次 意外 打破 理性 世界 的 有 条 不 率 之 前 ， 它 大 概 不 会 是 
市 场 的 主导 力量 了 。 相 比 适 应 性 市 场 假 说 ， 有 效 市 场 假说 并 没有 错 ， 只 是 
不 完整 而 已 。 就 像 盲人 摸 象 的 寓言 中 ， 五 个 盲人 第 一 次 摸 到 大 象 时 的 情 
形 。 天 生 的 残疾 使 得 他 们 对 于 大 象 的 样子 没有 任何 概念 : 一 个 盲人 摸 到 了 
大 象 的 腿 ， 他 认为 大 象 长 得 像 一 棵 树 ; 另外 一 个 盲人 摸 到 了 大 象 的 鼻子 ， 
他 认为 大 象 长 得 像 一 条 蛇 ; 诸如 此 类 。 所 有 盲人 对 于 大 象 的 印象 在 细节 上 
是 准确 的 ， 但 从 整体 上 来 看 是 错误 的 。 在 金融 领域 也 是 如 此 ， 我 们 需要 一 
个 更 好 的 理论 。 


市 场 确实 在 一 些 情形 下 是 有 效 的 ， 前 提 是 当 投资 者 有 机 会 去 适应 其 所 处 的 
市 场 环 境 ， 且 市 场 环 境 在 足够 长 一 段 时 间 内 保持 相对 稳定 。 这 句 话 听 起 来 
似乎 很 像 那 些 复 杂 的 、 让 人 云 里 雾 里 的 保险 条 款 ， 确 实 如 此 。 现 实 中 ， 商 
业 环境 风云 变幻 是 市 场 常 态 ， 而 所 谓 的 时 间 是 否 “ 足 够 长 ”取决 于 许多 同样 


变幻 莫 测 的 因素 。 举 例 来 说 ， 假 设 你 在 2007 年 10 月 将 你 的 毕生 积蓄 投 给 
标 普 500 一 一 一 个 包含 500 家 美国 顶级 大 公司 的 高 度 多 元 化 的 投资 组 合 ， 
经 过 短 短 的 时 间 ， 到 2009 年 2 月 ， 你 会 失去 51% 的 财富 。 这 是 在 你 焦虑 地 
密切 关注 下 一 点 点 蒸发 的 ， 在 此 期 间 你 当然 有 机 会 及 时 收 手 脱身 ， 可 是 ， 
你 的 “恐惧 因子 ?在 何 时 会 现 身 ， 让 你 幅 然 醒悟 ， 及 时 抽身 呢 ? 


如 我 上 文 所 言 ， 恐 惧 反 射 有 助 于 你 躲避 生理 上 的 伤害 ， 却 未 必 能 让 你 避免 
在 金融 市 场 上 折 戟 沉 沙 。 持 续 的 紧张 情绪 会 削弱 理性 选择 的 能 力 ， 这 一 点 
已 是 心理 学 家 和 行为 经 济 学 家 的 共识 。 也 就 是 说 ， 鸡 惧 在 这 里 ， 非 但 不 会 
让 我 们 悬崖 勒 马 ， 反 而 会 使 我 们 在 不 归 路 上 渐 行 渐 远 ， 高 买 低 卖 ， 陷 入 各 
种 令 人 闻 之 色 变 的 投资 陷阱 ， 一 个 个 锋 羽 而 归 。 当 然 ， 在 这 些 牺 牲 的 人 
中 ， 小 投资 者 是 主力 军 ， 而 非 那些 金融 专业 人 士 。 但 无 可 置疑 的 是 ， 在 市 
场 上 ， 了 恐惧 会 使 我 们 变 得 脆弱 。 


这 些 都 说 明 我 们 需要 完善 我 们 的 理论 框架 ， 突 破 原 有 的 关于 金融 市 场 的 思 
维 框架 ， 将 理性 行为 之 外 的 “恐惧 因子 ”也 纳入 考虑 的 范畴 。 形 象 地 说 ， 奋 
战 在 各 个 领域 的 学 者 已 经 陆 陆续 续 摸 到 了 市 场 这 头 大 象 的 不 同 部 位 ， 现 在 
我 们 需要 把 它们 整合 起 来 ， 以 洞察 市 场 的 全 貌 ， 从 而 知道 金融 市 场 作用 的 
机 制 以 及 失灵 的 动因 。 


在 本 书 中 ， 我 将 带领 你 沿 着 我 自己 在 学 术 上 探索 的 路 径 ， 顺 着 原来 的 思路 
一 步 步 推出 适应 性 市 场 假说 。 这 当然 不 是 一 条 笔直 的 道路 ， 有 时 我 们 甚至 
还 需 借 道 其 他 领域 ， 如 心理 学 、 进 化 生物 学 、 神 经 科学 、 人 工 智 能 理论 

等 。 当 然 ， 所 谓 “ 借 道 ” 并 不 是 顺路 看 看 ， 是 为 了 让 人 逻辑 更 具 严 谨 性 ， 是 关 
键 环节 。 只 有 借助 这 些 视 角 我 们 才能 找到 理性 市 场 理论 与 现实 的 行为 相悖 
的 原因 。 我 们 的 最 终 目 的 不 是 否定 现 有 的 理论 ， 另 立 门 户 ， 而 是 尽 可 能 融 


合 已 有 的 两 种 对 立 观 点 ， 在 此 基础 上 建立 一 个 独立 的 、 与 现实 统一 的 适应 
性 市 场 理 论 框架 。 


具体 而 言 ， 在 了 解 市 场 泡沫 、 银 行 挤 兄 、 养 老 计 划 等 为 何 物 之 前 ， 我 们 需 
要 先知 道 我 们 的 大 脑 是 怎样 工作 的 、 人 是 如 何 做 出 决策 的 以 及 更 为 重要 的 
人 类 行为 是 如 何 进化 并 适应 环境 的 。 所 以 我 们 要 借助 的 每 一 个 学 科 实 
际 上 都 是 摸 象 的 盲人 之 一 ， 他 们 谁 都 不 能 单枪匹马 地 创造 出 一 个 完善 的 理 
论 框架 ， 但 若 我 们 将 他 们 描绘 出 的 一 个 个 图 景 整合 起 来 ， 我 们 想 要 的 “大 
象 " 便 一 览 无 余 了 。 


1. See de Becker (1997,27-28). 
2. Lo (2004;2005;201 2a). 
3. 这 个 奖 的 准确 名 称 是 瑞典 国家 银行 纪念 阿尔 弗 雷 德 ` 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 


请 勿 擅自 尝试 


我 们 常常 觉得 一 人 之 力 之 于 整个 金融 市 场 是 何其 渺小 ， 并 因此 对 市 场 有 所 
Rib, 殊不知 ， 在 2008 年 金融 危机 面前 ， 整 个 世界 都 为 之 瑟瑟 发 抖 。 那 一 

, 雷 曼 兄弟 倒台 ， 全 世界 的 股市 都 随 之 一 落 干 头 ， 个 人 养老 金 账户 遭受 
剧烈 冲击 。 不 论 你 的 投资 组 合 是 六 成 股票 加 四 成 债券 ， 还 是 三 成 股票 加 七 
成 债券 ， 都 无 济 于 事 ， 因 为 你 的 损失 早已 不 仅 是 超 乎 预期 ， 可 能 惨烈 到 你 
从 未 想 过 也 不 敢 想 的 程度 。 当 然 ， 再 大 的 灾难 也 常常 有 极 少 数 幸 免 者 ， 对 
于 2008 年 来 说 ， 这 极 少 数 包括 国库 券 和 现金 持 有 者 ， 以 及 一 部 分 对 冲 基 金 
经 理 。 紧 接着 ， 这 年 12 月 ， 麦 道夫 丑闻 震惊 世界 ， 其 骇人听闻 的 程度 足以 
使 庞 氏 骗局 的 鼻祖 查尔斯 - 庞 北 ( Charles Ponzi ) #8720144, Ams 
之 ，2008 年 这 一 年 ， 投 资 者 又 一 次 见识 了 市 场 的 可 怕 。 


面 对 灾 难 ， 我 们 为 何 会 如 此 措手不及 ?在 某 种 程度 上 ， 这 是 因为 有 人 告诉 
我 们 ， 我 们 所 担心 的 意外 永远 不 会 发 生 。 学 者 们 无 不 坚信 , 市 场 的 理性 和 
效率 绝 非 任何 个 人 所 能 比拟 ， 因 为 价格 可 以 反映 所 有 已 知 的 信息 。 投 资 界 
的 权威 呼吁 广大 投资 者 ， 不 要 妄想 打败 市 场 ， 抑 或 追随 我 们 漏洞 百出 的 直 
觉 ,多 看 看 价格 吧 ， 只 有 价格 才 是 干 真 万 确 的 。 另 外 ， 也 不 要 再 为 设计 投 
资 组 合 大 伤 脑筋 了 ， 倒 不 如 把 财经 版 面 铺 开 ， 随 意 朝 其 掷 飞镖 来 决定 投资 
对 象 ， 理 论 上 可 以 证 实 这 样 做 所 获得 的 收益 与 专业 人 士 制订 的 投资 规划 所 
获得 的 收益 相 比 毫 不 逊色 。 他 们 还 指出 ， 我 们 应 该 购买 并 持 有 一 个 保守 型 
的 多 元 化 债 股 投资 组 合 ， 如果 是 免 佣 金 指数 共同 基金 或 交易 所 交易 基金 就 
更 好 了 。 总 之 就 是 ， 无 须 谋划 ， 越 任意 越 好 。 规 划 布 局 是 市 场 的 事 ， 市 场 
已 经 将 所 有 因素 考虑 周全 了 ， 这 就 是 市 场 ， 它 总 是 如 此 严谨 周密 。 


即使 在 今天 ， 这 种 理想 型 市 场 的 观点 在 很 多 专业 投资 经 理 人 看 来 依然 难以 
接受 ， 但 毕竟 这 一 学 说 已 诞生 40 多 年 ， 其 间 经 历 了 许多 理论 与 现实 的 验证 
或 考验 。 资深 财 经 记者 詹姆斯 索 罗 维基 (James Surowiecki ) 在 其 著作 中 
将 其 称 为 “群体 的 智慧 ?”， 并 以 此 命名 该 书 。 他 还 特意 将 苏格兰 学 者 查尔斯 . 
327% ( Charles Mackay ) 的 名 言 “群众 性 冶 狂 ” 放 在 了 开头 。 nta 

来 ， 学 者 们 的 研究 一 次 义 一 次 证实 着 试图 打败 市 场 者 的 思春 。 除 了 随机 性 
的 波动 ， 市 场 的 一 切 规律 性 波动 或 大 趋势 都 会 立即 被 投资 者 牢 牢 把 握 并 以 
此 获 利 ， 由 此 便 自 然 缔 造 出 了 一 个 近乎 完美 的 有 效 市 场 。 既 然 如 此 ， 为 何 
不 顺势 而 为 呢 ? 这 一 逻辑 不 仅 帮 助 法 玛 赢 得 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 ， 也 造就 了 
数 以 万 亿美 元 的 指数 基金 业 。 


伯 顿 . 麦 基 尔 ( Burton Malkiel ) 在 其 1973 年 首次 出 版 的 畅销 书 《 漫 步 华 尔 
41) (A Random Walk Down Wall Street) 中 首先 向 公众 系统 地 介绍 了 有 
效 市 场 假 说 ， 也 给 了 投资 者 一 个 该 投资 理论 的 正式 名 称 。 作 为 一 名 普 林 斯 


顿 大 学 的 经 济 学 家 ， 麦 基 尔 用 醇 汉 的 行 迹 来 描述 股价 的 波动 一 一 起 伏 不 
定 、 反 复 无 常 、 难 以 预测 ， 这 也 是 那 本 书 书 名 的 来 由 。 按 麦 基 尔 的 逻辑 ， 
pe 论 是 : 既然 股价 是 随机 游 走 的 ， 我 们 何必 破 费 去 雇用 所 谓 的 
职业 经 理 人 了 呢 ? 倒 不 如 索性 把 钱 投入 那些 费用 最 低 的 且 高 度 多 元 化 的 保守 
型 共同 基金 来 人 号 划算 。 当 然 ， 麦 基 尔 的 数 百 万 读者 的 确 照 着 他 说 的 去 做 
Ts 


无 巧 不 成 书 ， 就 在 麦 基 尔 的 著作 问世 一 年 后 ， 一 个 本 科 毕 业 于 普林斯顿 大 
学 的 子 生成 立 了 一 家 共同 基金 公司 并 恰好 以 此 为 主 营业 务 。 这 个 人 你 也 许 
听 说 过 ， 就 是 世界 第 一 个 指 妆 I 始 人 。 在 当时 还 
是 不 起 眼 的 初创 企业 的 先锋 集团 如 今 已 在 业界 ea : 截至 2014 年 12 
A318 , 先锋 集团 管理 的 资产 规模 超过 3 万 亿美 ， 员工 总 数 超过 1.4 万 
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持 有 这 些 基 金 直到 你 退休 为 止 。 


诚然 ， 从 过 去 到 现在 , 尝试 并 成 功 打败 了 市 场 的 投资 者 也 不 乏 其 人 , 如 沃 
伦 : 巴 菲 特 ( Warren Buffett ) 、 彼 得 . 林 奇 (Peter Lynch), mAAR S HT 

( George Soros ) 等 ， 都 因 英明 果断 地 另辟蹊径 而 大 获 成 功 。 但 是 你 听 说 
过 詹姆斯 .西蒙 斯 ( James Simons ) 吗 ?1988 年 ， 教 授 出 身 的 西蒙 斯 成 立 
基金 来 从 事 期 货 交 易 的 工作 ， 他 开发 了 许多 数学 模型 来 分 析 和 设计 交易 策 
略 。 在 他 的 大 奖章 基金 成 立 后 的 11 年 间 ， 累 计 回 报 率 就 达到 了 2478. 8% ， ; 
即 34.4% 的 年 均 净 回报 率 ， 并 在 后 来 也 一 直 保 持 着 如 此 强劲 的 势头 。 只 是 
在 那 之 后 该 基金 就 不 再 接受 新 的 投资 了 ， 所 以 基金 后 来 的 表现 也 就 不 再 那 
么 引 人 关 注 。 但 据 《 福 布 斯 》 (Forbes ) 杂志 统计 ，2016 年 西蒙 斯 的 身家 
达到 155 亿 美元 ， 仅 在 2015 年 一 年 ， 他 就 净 赚 15 亿 美元 。 丁 蒙 斯 并 不 是 靠 
投资 指数 基金 致富 的 ， 那 么 这 又 如 何 用 有 效 市 场 的 理论 来 解释 呢 ? 


1. Surowiecki (2004). 
2. 关于 先锋 基金 起 源 的 更 多 信息 ， 请 见 https://about.vanguard.com/ 


Who-we-are/。 


2008 年 的 灾难 使 业界 的 财务 咨询 师 和 学 术 界 的 专家 声名 扫地 ， 人 们 党 得 他 
们 如 此 天 真 ， 似 乎 远 没 有 看 起 来 的 那么 可 靠 。 数 百 万 的 投资 者 满心 期 待 地 
把 自己 的 血汗 钱 交 给 了 有 效 的 、 理 性 的 市 场 ， 结 果 怎 样 呢 ? 事实 上 ， 金明 
危机 对 专业 人 士 职 业 尊 严 的 伤害 ， 远 比 不 上 学 术 界 所 受到 的 冲击 更 大 。 这 
场 危机 使 得 学 术 界 中 的 经 济 学 家 之 间 的 分 歧 更 加 严重 。 他 们 中 一 方 坚 持 自 
由 市 场 论 ， 认 为 市 场 参与 者 都 是 理性 人 ， 会 自然 而 然 受 供给 和 需求 规律 的 
支配 ; 另 一 方 则 是 行为 经 济 学 家 ， 他 们 认为 人 未 必 是 理性 的 动物 ， 我 们 也 
许 和 很 多 其 他 哺乳 动物 并 无 区 别 ， 支 配 我 们 的 未 必 是 理性 ， 而 是 恐惧 和 仿 
林木 
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不 同 于 以 往 那 些 很 多 仅 停留 在 学 术 层面 的 辩论 ， 这 一 次 可 能 涉及 很 多 现实 
问题 。 如 果 你 承认 人 们 是 理性 的 ， 市 场 是 有 效 的 ， 这 在 很 大 程度 上 会 影响 
你 对 一 系列 社会 政策 的 看 法 。 例 如 ， 你 可 能 党 得 枪支 管控 是 不 必要 的 ; 消 
费 者 保护 法 有 些 多 管 闲 事 ， 而 “一 经 出 售 概 不 负责 ” 则 有 一 定 的 合理 之 处 ; 
社会 福利 计划 带 来 了 太 多 我 们 不 曾 预见 的 结果 ; 谈 及 衍生 品 管制 措施 ， 你 
可 能 首先 想到 “和 百花齐放” 的 政策 ; 要 让 你 在 保守 型 指数 基金 和 高 度 活 跃 的 
对 冲 基 金 之 间 做 出 选择 ， 你 会 不 假 思 索 地 选择 指数 基金 ; 你 还 会 将 金融 危 
机 归 和 从 于 政府 对 住房 和 抵押 贷款 市 场 的 过 分 干预 ; 关于 政府 在 金融 市 场 的 
角色 ， 在 你 看 来 几乎 只 有 披露 和 核查 相关 信息 以 使 其 可 以 有 效 地 反映 在 市 
场 价 格 中 。 


金融 危机 使 然 成 为 一 个 意识 形态 之 争 的 战场 。 在 这 个 战场 上 ， 美 联储 前 主 
席 艾 伦 .格林 斯 潘 (Alan Greenspan) 首当其冲 。 著 名 记者 鲍 勃 .伍德 沃 德 

( Bob Woodward ) 称 他 为 “艺术 大 师 ”, 并 以 此 命名 他 的 传记 ( 2000 年 出 
版 ) 。1987 一 2006 年 ， 格 林 斯 潘 掌舵 美联储 近 20 年 ，5 届 任期 史无前例 ， 
深 得 美国 民主 党 和 共和 党 领导 人 的 器 重 ， 可 谓 是 史上 最 负 盛 名 的 央行 领导 
者 之 一 。2005 年 ， 来 自 世 界 各 地 的 众多 经 济 学 家 、 政 界 要 员 云 集 在 美国 怀 
俄 明 州 的 杰克 逊 霍 尔 ， 对 格林 斯 潘 的 传奇 经 历 召 开 了 一 场 专 题 研讨 会 。 经 
济 学 家 艾 伦 : 布 林 德 ( Alan Blinder ) 和 里 卡 多 . 赖 斯 ( Ricardo Reis ) 坚 

称 ， 尽 管 他 的 政策 在 某 些 方面 不 尽 如 人 意 ， 但 瑕 不 掩 瑜 ， 综 合 来 看 格林 斯 


潘 依 旧 堪 称 当 今 最 伟大 的 央行 领导 者 。 


格林 斯 潘 本 人 是 自由 资本 主义 的 虔诚 信徒 ， 是 小 说 哲学 家 艾 菌 : 兰 德 (Ayn 
Rand ) 不 折 不 扣 的 信徒 和 挚友 。 兰 德 主张 客观 主义 、 理 性 的 利己 主义 。 而 
在 格林 斯 潘 的 任期 内 ， 他 极力 反对 试图 制约 衍生 品 市 场 的 法 案 ， 然 而 后 来 
的 金融 危机 促使 他 有 所 反思 。2008 年 10 月 23 日 ， 金 融 危机 期 间 ， 格 林 斯 
潘 被 迫 在 美 国 众议院 监管 委员 会 和 政府 改革 委员 会 面前 承认 自己 的 错 


Naa re a N 
保障 股东 的 权益 ， 事 实证 明 ,我 们 犯 下 了 令 人 震惊 的 浆 天 大 错 。 二 /在 金 
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当然 ， 认 栽 的 远 不 止 格林 斯 潘 一 人 ， 人 金融 危机 的 旷日持久 和 影响 深远 使 很 
多 其 他 的 经 济 学 家 、 政 界 决策 人 员 和 监管 人 员 ， 以 及 商界 领袖 认识 到 了 他 
们 的 错误 。 那 么 摆 在 眼前 的 问题 是 : 为 什么 会 这 样 ? 这 一 切 究竟 是 如 何 发 
生 的 ? 又 为 何 偏偏 发 生 在 当今 世界 最 开化 、 最 先进 、 最 富有 的 美国 ? 


1. Blinder and Reis (2005,3). 
2: Andrews (2008). 


RE, KREA!” 


从 现实 中 我 们 能 得 到 最 直接 的 答案 就 是 : 金融 市 场 并 未 遵循 经 济 规律 来 运 
行 。 这 一 点 说 得 通 ， 因 为 金融 市 场 是 人 类 进化 的 产物 ， 应 当 遵循 生物 学 法 
NW, 而 未 必 与 经 济 规律 一 致 。 这 即 是 说 ， 诸 如 变异 、 竞 争 、 自 然 选 择 等 决 
定 一 群 羚羊 进化 历史 的 法 则 同样 适用 于 银行 业 ， 尽 管 具体 机 制 上 不 可 等 同 
而 论 。 


在 这 一 系列 法 则 中 ， 最 核心 的 就 是 在 不 断 变化 环境 中 的 适应 性 行为 。 因 为 
经 济 行为 归根 到 底 是 人 类 行为 的 一 部 分 ， 而 人 类 行为 是 干 百年 来 为 了 适应 
环境 变化 而 产生 的 生物 进化 的 结果 。 竞 争 、 变 异 、 创 新 以 及 尤为 重要 的 自 
然 选 择 构成 了 人 类 进化 的 基本 要 素 。“ 物 竞 天 择 ， 适 者 生存 ”的 法 则 是 放 之 
四 海 而 皆 准 的 ， 当 然 若 论 从 林 法 则 的 严 酪 性， 华尔街 大 概要 比 非洲 大 草原 
更 胜 一 筹 ， 但 毫 无 疑问 的 是 ， 用 这 种 生物 学 眼光 分 析 人 们 的 经 济 行为 再 合 
适 不 过 了 。 


这 种 进化 论 和 经 济 学 之 间 的 联系 并 非 我 异想天开 ， 其 实 进化 论 的 产生 和 发 
展 正 是 借助 了 经 济 学 的 灵感 。 因 为 不 仅 赫 赫 有 名 的 生物 学 家 查尔斯 .达尔文 
本 人 ， 连 他 的 竞争 对 手 艾 尔 弗 雷 德 拉 塞 尔 : 华 莱 士 (Alfred Russell 
Wallace ) 都 深 受 英国 经 济 学 家 托马斯 :马尔 萨 斯 (Thomas Malthus ) 的 影 
Da) (a 未 萨 斯 预言 ,在 粮食 供给 仅 能 呈 直 线 增长 的 情况 下 ， 人 口 会 呈 
现 指数 级 增长 。 他 由 此 斯 定 ， 这 样 下 去 粮食 短缺 终 将 不 可 避免 ， 产 盏 的 负 
荒 甚至 可 能 导致 人 类 有 灭绝。 这 简直 令 人 胆战心惊 ， 难 怪 有 人 将 经 济 学 称 
作 “ 悲 观 的 科学 ”。 


好 消息 是 现在 看 来 情况 似乎 并 没有 马尔 萨 斯 预想 的 那样 糟糕 ， 因 为 他 忽略 
了 创新 的 力量 。 人 类 创造 并 发 展 的 公司 、 国 际 贸易 、 资 本 市 场 ， 包 括 人 金明 
创新 在 内 的 各 领域 科技 创新 ， 都 大 大 发 展 了 生产 力 ， 当 然 也 填 饱 了 我 们 的 
肚子 。 马 尔 萨 斯 失 算 了 ， 不 过 他 仍 是 研究 人 类 行为 与 经 济 大 环境 之 间 的 关 
系 这 一 重要 领域 的 拓荒 者 之 一 。 这 一 系列 研究 让 我 们 意识 到 ， 要 想 更 深入 
地 了 解 错综复杂 的 人 类 行为 ， 我 们 有 必要 先 搞 清 环境 变化 在 其 中 发 挥 了 哪 
些 作 用 ， 搞 清 哪 些 是 时 过 境 迁 引起 的 ， 其 中 的 规律 是 怎样 的 。 之 后 应 用 于 
金融 体系 ， 从 而 了 解 不 断 变 化 的 环境 条 件 怎 样 影响 这 个 体系 的 运作 。 最 重 
要 的 是 ， 我 们 需要 知道 为 什么 看 起 来 好 端 端的 金融 市 场 ， 有 时 会 突然 失 
灵 。 长 期 以 来 ， 学 术 界 、 业 界 和 政界 都 已 经 默认 了 理性 经 济 行 为 ， 而 对 人 
类 在 理性 之 外 的 行为 视而不见 ， 这 些 行为 游离 于 他 们 基于 理性 假设 构造 的 
精准 数学 模型 之 外 。 


现实 中 的 金融 市 场 给 了 我 们 一 记 无 比 响亮 的 耳光 。 直 到 现在 ， 市 场 价 格 在 


大 多 数 情况 下 依然 严格 遵循 着 多 数 人 的 理性 ， 但 如 果 倒 退回 金融 危机 开始 
后 的 一 段 时 间 内 ， 放 眼 金融 市 场 ， 你 会 发 现 用 “疯狂 暴徒 "来 形容 宫 不 为 
过 。 人 金融 市 场 时 而 理智 、 时 而 疯狂 的 双重 人 格 并 非 失常 ， 而 恰 是 我 们 人 性 
的 折射 。 


进化 论 告诉 我 们 ， 我 们 总 是 会 渐渐 适应 新 的 环境 ， 这 不 仅 是 短期 的 适应 , 
而 且 是 以 进化 时 间 维 度 而 论 的 ， 但 不 一 定 是 对 我 们 财务 上 有 利 的 。 其 实 一 
些 市 场 行为 在 当时 看 来 不 理性 是 因为 我 们 还 未 来 得 及 适应 周围 环境 条 件 的 
变化 。 我 们 可 以 在 自然 界 找到 类 似 的 例子 。 有 一 种 近乎 完美 的 捕食 者 
大 白 效 ， 经 过 4 亿 年 的 进化 ， 它 不 断 地 适应 环境 ， 如 今 能 够 以 令 人 难以 置 
信 的 优雅 和 高 效率 在 水 中 游 动 。 但 你 若 把 它 从 水 里 捞 出 来 ， 扔 在 沙滩 上 , 
它 只 会 不 断 地 甩 动 、 挣 扎 ， 看 起 来 完全 失去 了 理智 和 优雅 ， 变 得 狼 狐 不 
堪 。 为 什么 大 白 效 在 两 种 环境 中 会 有 这 样 的 天 塘 之 别 呢 ? 因为 大 白 塑 的 进 
化 使 它 完美 地 适应 了 海洋 ， 而 不 是 干燥 的 陆地 。 


将 大 白 准 的 例子 类 比 于 金融 市 场 的 人 们 ， 就 不 再 难 理解 那些 看 起 来 荒 廖 的 
市 场 行为 。 人 类 进化 是 在 一 个 特定 的 环境 下 完成 的 ， 人 类 行为 是 为 了 适应 
特定 的 环境 。 当 然 ， 市 场 留 给 投资 者 适应 的 时 间 与 状 鱼 适应 环境 的 漫长 进 
化 历程 相 比 简直 不 可 同日 而 语 ， 市场 环境 与 海洋 环境 相 比 也 多 了 更 多 的 变 
数 。 经济 的 起 起 落落 是 参与 其 中 的 个 人 和 机 构 投 资 者 努力 适应 不 断 变化 的 
宏观 经 济 环境 的 结果 ， 当 这 种 变化 大 过 剧烈 时 ， 就 会 出 现 泡 沫 甚至 崩盘 。 
在 1992 年 美国 总 统 大 选 期 间 ， 民 主 党 战略 家 詹姆斯 - 卡 维尔 (James 
Carville) 用 一 名 “笨蛋 ， 关 键 是 经 济 ” 简 明 扼 要 地 指出 了 克林顿 团队 的 首要 
目标 。 借 此 我 想 说 ， 生 物 学 家 可 以 用 这 人 句 话 一 一 “笨蛋 ， 关 键 是 环境 ”来 提 
醒 一 下 经 济 学 家 。 


1. 举例 来 说 ，Vorzimmer (1996) 写 道 :“ 宫 无 疑问 ， 达 尔 文 进 化 论 的 发 
展 重要 分 水 岭 来 自 其 阅读 的 马尔 萨 斯 著作 。 马 尔 萨 斯 的 理论 不 仅 提 供 了 一 
个 关键 的 要 素 ， 而 且 使 得 其 他 要 素 更 快 地 在 达尔 文 的 想法 中 找到 了 合适 的 
位 置 。” 也 可 察看 Hirshleifer (1977)。 


“BAR” Ww 


金融 经 济 学 家 长 期 忽视 进化 论 在 金融 市 场 的 应 用 ， 直 到 最 近 才 开始 关注 。 
这 可 以 理解 ， 在 过 去 的 50 年 中 ， 充 斥 金融 学 术 界 的 是 各 种 复杂 的 数学 模型 
和 方法 ， 要 在 众多 学 科 中 找 相似 的 地 方 ， 它 们 和 物理 学 的 共同 点 更 多 ， 而 
不 是 生物 学 。 像 在 物理 学 中 一 样 ， 这 些 数学 方法 也 在 金融 学 领域 施展 拳 
脚 ， 扰 起 了 前 所 未 有 的 金融 创新 浪潮 。 金 融 学 术 界 和 受过 学 界 理 陶 的 专业 
人 士 搭建 出 一 个 个 复杂 精致 的 定量 模型 ， 并 将 它们 快速 运用 于 金融 业 的 方 
方面 面 。 这 些 模型 很 快 便 被 交易 员 、 银 行家 、 风 险 管理 师 旋 至 监管 部 门 装 
进 工 具 箱 ， 成 为 标准 的 金融 工具 。 


这 场 计量 革命 为 华尔街 带 来 了 一 场 彻 底 的 变革 。 计 算 机 网 络 取代 传统 的 熟 
人 关系 网 ， 使 你 的 知识 越发 比 人 脉 重 要 。MIT( 麻 省 理工 学 院 ) 和 加 州 理 
工学 院 的 毕业 生 突 然 发 现 自己 在 华尔街 比 哈 佛 和 耶鲁 的 毕业 生 更 受 雇主 青 
睐 ， 这 是 破 天 荡 的 。 那 些 会 说 各 种 新 的 、 旁 人 听 不 懂 的 数学 语言 的 金融 工 
程 师 ， 整 天 谈论 着 阿尔 法 、 贝 塔 、 均 方差 最 优化 、 布 莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 
期 权 定价 模型 这 些 高 深 的 名 词 ， 身 居 高 位 ， 拿 着 丰厚 的 薪酬 。 这 就 是 所 谓 
AY“ ARIA” 


但 是 物 极 必 反 ， 金 融 的 数学 化 也 不 例外 。 尽 管 金融 学 和 物理 学 有 很 多 相通 
之 处 ， 如 物理 中 的 热传导 理论 和 衍生 证 券 理 论 的 数学 推导 。 但 毕竟 金融 不 
是 物理 ， 人 金融 系统 的 发 展 不 是 完全 客观 的 ， 有 各 种 各 样 的 人 为 因素 ， 以 及 
人 类 行为 本 身 的 进化 演变 。 著 名 物理 学 家 理 查 德 . 费 曼 (Richard 
Feynman ) 在 加 州 理工 学 院 的 毕业 上 典礼 演讲 中 说 道 :“ 请 试想 ， 假 若 电 子 
也 有 像 人 一 样 的 主观 感受 ， 物 理学 研究 将 会 变 得 多 么 艰难 。” 而 金融 危机 
提醒 我 们 的 正 是 : 不 论 是 投资 者 、 基 金 经 理 ， 还 是 监管 方 ， 都 是 有 血 有 肉 
的 人 ， 都 有 七 情 六 欲 和 喜 怒 哀乐 ( 虽然 所 谓 的 “ 喜 怒 哀乐 ”在 过 去 数 年 间 可 
能 更 多 的 是 失望 和 后 悔 ) 。 换 名 话说， 金融 经 济 学 比 物理 学 复杂 多 了 ! 
沃 伦 :巴菲特 曾 把 衍生 证 券 比 作 金 融 市 场 上 的 大 规模 杀伤 性 武器 ， 因 为 要 搞 
异 汶 些 oh ans 背后 隐 风险 着 实 不 是 件 容 发 是 性 日 
LD Ds le CARIE 
来 了 大 规模 杀伤 性 武器 ， 但 同样 也 给 我 们 带 来 了 核能 、 磁 共振 成 像 、 抗 癌 
放射 疗法 等 重大 科学 发 现 。 


所 以 很 显然 ， 像 核 物 理 的 两 面 性 一 样 ， 在 金融 市 场 上 ， 我 们 怎样 运用 这 些 
强大 的 科学 技术 决定 了 它们 如 何 影响 我 们 ， 这 也 正 是 适应 性 市 场 假说 的 用 
处 。 我 们 需要 重新 梳理 脉络 ， 来 把 金融 市 场 的 故事 讲 通 ， 让 所 谓 “ 群 体 的 

理性 ”疯狂 暴徒 ”以 及 同步 于 人 类 文明 与 思想 的 体系 变革 在 我 们 的 金融 框 染 


内 都 得 到 合理 的 解释 。 


我 们 的 思考 与 求解 都 始 于 一 场 灾难 性 的 金融 危机 ， 倘 若 市 场 真 的 能 够 有 效 
反映 群体 的 理性 ， 那 么 不 妨 拭目以待 ， 市场 对 这 场 灾难 的 反应 将 会 告诉 我 
们 : 群体 的 理性 究竟 有 多 么 理性 。 


1. Berkshire Hathaway (2002). 在 不 经 意 间 ， 伯 克 希 尔 : 哈 撒 韦 公司 在 过 去 
20 年 间 也 大 胆 地 使 用 了 这 些 武 器 。 


第 1 章 我 们 现在 都 成 为 理性 经 济 人 了 吗 包 


1. 理性 经 济 人 英文 原文 为 Homo economicus。 一 一 译 者 注 


赤 剧 与 群体 智慧 


1986 年 1 月 28 日 〈 星 期 二 ) 上 午 11 时 39 分 , “挑战 者 号 ?航天 飞机 从 卡 纳 维 
拉 尔 角 的 肯尼迪 航天 中 心 起 飞 ， 在 飞行 73 秒 后 随即 爆炸 。 当时 世界 各 地 有 
数 百 万 人 正在 电视 上 观看 实况 转播 ， 其 中 有 许多 孩子 ， 他 们 受到 克 里 斯 塔 : 
麦克 阿利 夫 (Christa McAuliffe ) 老师 的 吸引 ， 她 是 登 上 航天 飞机 的 第 一 
位 平民 乘客 。 绝 大 多 数 的 美国 人 可 能 在 一 小 时 内 就 得 知 了 悲剧 的 发 生 ， 很 
多 人 可 能 还 准确 地 记得 自己 当时 所 在 的 位 置 和 感受 。 


起 初 没有 人 知道 发 生 了 什么 事 。 在 当天 下 午 举 行 的 第 一 次 新 闻 发 布 会 上 ， 
美国 国家 航空 航天 局 副 局 长 杰 丁 :摩尔 (Jesse W.Moore ) 表示 ， 在 对 此 进 
行 全 面 调查 之 前 ， 他 拒绝 对 这 场 灾 难 发 生 的 原因 进行 猜测 。 “我 们 将 搜集 
所 有 数据 ， 并 进行 仔细 审查 ， 然 后 才 可 能 得 出 结论 ， 到 底 是 什么 原因 导致 


Tit BREEN, >> 


在 接 下 来 的 几 个 星期 内 ， 唯 一 公开 的 有 关 灾 难 的 信息 是 从 美国 国家 航空 航 
天 局 视频 资料 中 获取 的 镜头 汇编 。 媒 体 开始 根据 几 秒 钟 的 视频 来 猜测 灾难 
的 原因 : 是 由 于 含有 液态 气 和 液态 氢 的 大 型 圆柱 形 燃料 箱 出 了 问题 2 (六 
氢气 和 和 氧气 燃烧 会 引起 爆炸 ， 经 典 案例 是 兴 登 坚 火 难 。 逐 帧 分 析 表 明 ， 爆 
炸 前 几 秒 钟 有 明火 出 现 。 或 许 是 液 氧 供应 线 泄漏 ， 或 许 是 螺栓 失火 引发 爆 
炸 ， 或 许 是 由 于 其 中 一 个 火箭 固体 加 速 器 的 燃烧 .…… 在 美国 国家 航空 航天 


局 发 布 更 多 数据 之 前 的 数 星 期 内 ， 谣 言 四 起 。 


灾难 发 生 后 第 6 天 ， 里 根 总 统 签署 了 第 12546 号 行政 命令 , 成 立 了 罗杰斯 
委员 会 ， 这 是 一 个 出 色 的 小 组 ， 由 14 位 专家 组 成 ， 其 中 包括 第 一 个 登 上 月 
球 的 人 尼 尔 :阿姆斯特朗 (Neil Armstrong) ， 诺 贝尔 奖 得 主 、 物 理学 家 理 
查 德 . 费 曼 ， 第 一 位 美国 女性 “太空 骑士 >? 沙 莉 莱 德 (Sally Ride ) 和 传奇 试 
飞 飞 行 员 查 克 . 伊 戈 尔 ( Chuck Yeager ) 。 罗 杰 斯 委员 会 经 过 多 次 采访 ， 分 
析 飞 船 飞 行 的 所 有 遥测 数据 ， 仔 细 研 究 从 大 西洋 打捞 并 复原 的 机 身 残 航 ， 
还 举行 了 几 次 公开 听证 会 。 灾 后 5 个 多 月 ，1986 年 6 月 6 日 ， 委 员 会 得 出 结 
论 ， 爆 炸 是 航天 飞机 在 右 侧 固体 燃料 火箭 助 推 器 上 的 O 型 圈 故 障 造 成 的 ， 


这 个 O 型 圈 现 在 可 谓 臭名 昭著 。 


O 型 圈 很 像 水 龙头 上 的 垫圈 ， 它 用 于 火箭 助 推 器 接头 ， 是 很 大 的 橡胶 密封 
圈 。 当 橡胶 暴露 于 低温 时 ， 会 变 得 非常 僵硬 ， 密 封 性 能 就 不 起 作用 了 。 IE 
查 德 . 费 曼 在 新 闻 发 布 会 上 以 一 种 简单 而 令 人 难忘 的 方式 说 明了 这 一 点 : 他 
将 一 个 完全 灵活 的 O 型 圈 在 冰 水 中 浸泡 了 几 分 钟 后 拿 出 来 挤 压 ， 结 果 O 型 
ELETE 


“挑战 者 号 ?是 在 温暖 的 佛罗里达 州 发 射 的 ， 但 那天 的 天 气 和 往常 不 同 ， 特 
别 寒冷 。 前 一 天 晚上 气温 很 低 ， 肯 尼 巡 航天 中 心 的 发 射 台 上 已 经 结 冰 了 ， 
0 型 圈 毫 无 疑问 也 冻 硬 了 。 这 就 使 如 压 的 热气 体 在 发 射 过 程 中 通过 密封 圈 
人 逸 出。 这些 热 气体 在 盛 有 液体 氧气 和 液体 氢气 的 外 部 燃料 箱 上 穿 了 个 孔 ， 
并 使 火箭 助 推 器 松动 ， 与 外 部 燃料 箱 发 生 碰撞 ， 从 而 引发 致命 的 爆炸 。 


“挑战 者 号 ”的 灾难 是 一 场 悲剧 性 的 事故 , fe el ede 
美国 国家 航空 le 莫 顿 - 蒂 
奥 科 尔 和 洛克 威 尔 参与 了 航天 飞机 计划 。 罗杰斯 委员 会 报告 的 发 
布 对 于 其 中 一 家 公司 ， mam 蒂 奥 科 尔 来 说 是 个 坏 消息 ， 这 家 公司 负责 建 
造 并 运营 火箭 助 推 器 。 报 告 对 于 其 他 三 家 公司 来 说 是 一 种 解脱 ， 因 为 在 经 


历 5 个 月 的 指控 、 调 查 和 质疑 之 后 ， 它 们 得 以 免责 。 


股市 对 新 闻 做 出 的 反应 是 无 情 的 。 投 资 者 根据 消息 好 坏 来 买卖 股票 ， 市 场 
会 把 消息 反映 到 上 市 公司 的 价格 上 。 好 消息 带 来 正 回报 ， 坏 消息 则 相反 , 
而 谣言 往往 与 真实 信息 一 样 具 有 影响 力 。 但 是 ， 通 常情 况 下 ， 市 场 需要 伦 
费 一 段 时 间 和 一 些 周 折 来 消化 这 些 消息 ,最 终 将 这 些 消息 融入 股价 中 。 所 
以 我 们 可 以 问 一 个 简单 的 问题 : 市 场 需要 多 长 时 间 来 消化 “挑战 者 号 ”爆炸 
事件 并 体现 在 4 家 美国 国家 航空 航天 局 供应 商 的 股价 上 ? 是 报告 发 布 后 的 
一 天 还 是 一 星期 ? 


2003 年 ， 两 位 经 济 学 家 迈克 尔 . 马 洛 尼 (Michael T.Maloney ) 和 JJ. 哈 罗 德 . 
穆 勒 林 (J.Harold Mulherin ) 回答 了 这 个 问题 ， 结 果 令 人 震惊 : 股市 对 莫 
顿 . 蒂 奥 科 尔 的 股价 做 出 反应 不 是 在 报告 当天 ， 也 不 是 费 曼 对 有 缺陷 的 O 型 
圈 进 行 精彩 现场 展示 的 当天 , 而 是 在 1986 年 1 月 28 日 : “挑战 者 号 ?爆炸 后 几 


分 钟 内 。 ary 在 事 直 GETT WAITSA 见 表 
LL). 上 午 作 时 52 分 Rinna pe aN TAA a 


不 暂停 了 该 只 股票 的 交易 ， eS ae FOB a ce iJo 当 
天 下 午 该 只 股票 恢复 交易 时 下 跌 了 6%， 到 收盘 时 下 跌 了 近 12%。 与 之 前 
的 表现 相 比 ， 这 是 统计 学 上 一 个 极度 的 异常 值 。 国 crane 
斗 尔 股 票 的 成 交 量 为 前 三 个 月 平均 水 平 的 17 信 a 4 ] ion 
Be 0 洛 SAARE MRA BEIE MTE Boe Nes" 
并 在 正常 统计 标准 内 。 


表 1.1“ 挑 战 者 号 ”航天 飞机 于 1986 年 11 月 28 日 上 午 11 时 39 分 失事 前 后 的 4 
家 主要 承包 商 的 股价 走势 收益 情况 


时 间 - 蒂 奥 科 尔 洛克 希 德 DT- 玛丽 埃 塔 | 洛克 威 尔 国际 


股价 波动 ( 美元 ) 
11 : 30 37.25 


中 午 暂停 交易 


12. 36 


13 : 00 
收益 情况 


11 : 30 一 中 午 折 停 区 的 -3.18% 


中 午 一 12 : 36 一 0.04% -5.11% 


12 : 36—13 : 00 —1.79% 1.54% 


注 : 由 于 纽约 证 券 交 易 所 在 11 : 52—12 : 44 中 止 了 莫 顿 蒂 奥 科 尔 的 交 
易 ， 所 以 这 里 没有 该 只 股票 中 午时 分 的 报价 。 莫 顿 - 蒂 奥 科 尔 受 到 冲击 后 的 
第 一 个 交易 发 生 在 12 : 36。 


也 许 你 对 股市 的 运行 机 制 不 以 为 然 ， 可 能 会 往 最 坏 的 情形 猜测 : 一 些 了 解 
内 情 的 莫 顿 蒂 奥 科 尔 或 美国 国家 航空 航天 局 的 内 部 人 员 意 识 到 发 生 了 什么 
事情 ， 并 在 事故 发 生 后 立即 出 售 股票 。 但 马 洛 尼 和 穆 勒 林 无 法 找到 1986 年 
1 月 28 日 存在 内 幕 交 易 的 任何 证 据 。 更 令 人 吃惊 的 是 ， 当 天 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 
的 市 值 持续 下 跌 的 总 量 约 为 2 亿美 元 ， 几 乎 完全 等 于 损害 赔偿 金 、 结 算 金 

和 莫 顿 - 蒂 奥 科 尔 所 失去 的 未 来 现金 流 。 


罗杰斯 委员 会 里 有 这 个 星球 上 最 聪明 的 一 些 人 ， 他 们 花 了 5 个 月 的 时 间 才 
搞 明白 的 东西 ， 股 市 在 几 个 小 时 内 就 做 到 了 。 这 到 底 是 怎么 发 生 的 ? 


经 济 学 家 对 这 种 现象 进行 了 命名 ， 我 们 称 之 为 < 有 效 市 场 假说 "。 想 象 一 

FB, 成 千 上 万 名 专家 的 知识 、 经 验 、 判 断 力 和 直觉 集中 在 一 个 单一 的 任务 
上 ， 那 就 是 计算 出 某 只 股票 在 一 个 时 间 点 上 最 准确 的 价格 估 值 。 假 设 这 些 
专家 都 是 由 自身 利益 驱动 的 ， 估 值 越 准 确 ， 这 些 专 家 将 会 越 赚钱 ， 他 们 的 
计算 速度 越 快 则 意味 着 回报 越 大 。 这 就 是 对 股市 简明 扼要 且 恰 如 其 分 的 描 


述 。 


有 效 市 场 假 说 其 实 非 常 简单 直接 : 在 一 个 有 效 的 市 场 中 ， 资 产 的 价格 充分 
反映 了 有 关 该 资产 的 所 有 可 用 信息 。 这 个 陈述 虽然 简单 却 意义 重大 。 不 知 
何故 ，1986 年 的 股市 能 够 在 几 分 钟 内 汇总 有 关 “ 挑 战 者 号 ”事故 的 所 有 信息 
并 得 出 正确 的 结论 ， 还 将 其 反映 于 最 有 可 能 马上 受到 影响 的 公司 的 股价 


上 。 而 且 ， 市 场 是 在 买卖 双方 对 航空 航天 灾难 都 没有 特殊 技术 专长 的 情况 
下 做 到 这 一 点 的 。 灾 难 性 的 爆炸 表明 燃料 箱 可 能 存在 故障 ， 而 燃料 箱 是 由 
莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 制造 的 ， 结 果 也 的 确证 明 如 此 。《 纽 约 客 》 商 业 专栏 作家 詹 


PHATE RHE MUO, (如果 有 效 市 场 假说 是 直 实 
eB Re US a Ue Se” AND aR eG ee oR 


影响 。 


1. New York Times (1986). 
Wilford (1986). 
Sanger (1986). 


l “挑战 者 号 ”航天 飞机 事故 总 统 特别 委员 会 ( 1986 年 ， 第 4 章 ) 1986 
年 6 月 6 日 ， 委 员 会 提交 了 一 份 报告 ， 其 包含 了 以 下 内 容 : 委员 会 和 参与 调 
查 的 机 构 的 共识 是 ，“ 挑 战 者 号 ”航天 飞机 的 坠毁 是 在 右 侧 固体 火箭 发 动机 的 
两 个 下 段 之 间 的 连接 错误 造成 的 。 具 体 的 失败 原因 是 旨 在 防止 热气 体 的 密 
封 圈 遭 到 破坏 ， 在 火箭 发 动机 的 推进 剂 燃烧 过 程 中 ， 通 过 接头 泄漏 出 来 。 

委员 会 的 证 据 表明 ， 航 天 飞机 的 其 他 部 分 运转 正常 ， 不 是 导致 圣 毁 的 原 
Al. 


5. 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 的 工程 师 在 1985 年 已 经 发 现 了 O 型 圈 的 问题 。 事 实 上 ， 
其 中 一 位 工程 师 罗 杰 . 鲍 伊 斯 乔 利 (Roger Boisjoly ) 甚至 在 汽车 工程 师 学 会 
10 月 研讨 会 议 上 向 与 会 者 询问 了 相关 问题 。 此 外 ，1985 年 7 月 31 日 一 一 “ 挑 
战 者 号 ”事故 之 前 的 6 个 月 一 一 鲍 伊 斯 乔 利 (1985 ) 还 向 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 公 司 
的 副 总 裁 郎 德 ( R.K.Lund ) 发 了 一 封 内 部 备忘录 。 他 写 道 : 这 封 信件 写 给 
您 是 为 了 确保 管理 层 充 分 意识 到 一 一 从 工程 的 角度 来 看 一 一 当前 固体 火箭 
发 动机 接头 处 O 型 橡胶 圈 侵蚀 问题 的 严重 性 .…... 其 结果 将 会 导致 最 大 的 灾难 
一 一 人 命 的 损失 .….…. 如 果 我 们 不 立即 采取 行动 ， 将 此 问题 当 作 首 要 任务 并 
建立 一 个 团队 解决 该 问题 ， 那 么 我 诚实 且 十 分 担忧 地 认为 我 们 会 有 损失 航 
天 飞机 和 所 有 发 射 台 设 施 的 危险 。 在 1 月 28 日 发 射 之 前 的 晚上 ， 在 电话 会 议 
中 ， 包 括 鲍 伊 斯 乔 利 在 内 的 部 分 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 工程 师 对 低温 产生 了 关注 ， 
并 请 求 推迟 发 射 ， 但 被 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 和 美国 国家 航空 航天 局 的 高 级 管理 层 
否决 。 自 1986 年 以 来 ， 许 多 关于 导致 这 一 不 幸 事件 的 管理 层 决策 过 程 的 研 
究 已 经 完成 ， 作 为 回应 ， 美 国 国家 航空 航天 局 、 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 等 组 织 已 经 
改变 了 一 些 操作 程序 。 因 为 鲍 伊 斯 乔 利多 次 试图 警告 他 在 莫 顿 . 蒂 奥 科 尔 的 
上 级 和 美国 国家 航空 航天 局 ， 他 于 1988 年 被 授予 为 科学 发 展 自由 与 责任 


AZ 
奖 。 


A mh 


Maloney and Mulherin (2003). 
Ibid.,table 1. 
Surowiecki (2004). 


随机 游 走 的 历史 


市 场 对 外 行人 来 说 是 神秘 的 ， 这 不 是 什么 新 鲜 事 。 没 有 几 干 年 ， 至 少 也 有 
几 百 年 ， 人们 一 直 在 试图 理解 市 场 的 行为 。 我 们 对 金钱 的 第 一 次 记录 至 少 
有 4000 年 的 历史 ， 尽 管 无 法 确认 ， 但 很 有 可 能 在 那 之 后 不 久 人 们 就 制订 了 
战胜 市 场 的 计划 。 我 们 能 找到 的 一 个 发 生 在 公元 前 600 年 左右 的 案例 。 据 

说 古 希腊 哲学 家 泰勒 斯 (Thales ) 预测 了 橄榄 油 丰 收 ， 所 以 围 积 了 希 俄 斯 
岛 市 场 上 的 橄榄 油 压 榨 机 。 当 他 的 预测 成 真 时 ， 他 通过 向 当地 的 橄榄 种 植 
者 出 租 压 榨 机 而 获 利 颇 丰 。 正 如 亚 里 士 多 德 所 说 :“ 对 哲学 家 来 说 ， 如 果 


他 们 愿意 的 话 ， 致 富 是 很 容易 的 事 ， 但 这 并 不 是 他 们 所 关心 的 事 。 A) 


金钱 是 一 个 数值 概念 。 当 我 们 想 看 看 我 们 有 多 少 钱 时 ， 我 们 就 数 数 它 。 随 
着 时 间 的 推移 ， 人 们 自然 地 发 明 出 新 的 数学 方法 来 计算 财富 。 当 数学 变 得 
越 来 越 复 杂 时 ， 投 资 者 开始 使 用 更 先进 的 方法 来 分 析 市 场 行为 ， 这 在 许多 
不 同文 化 背景 的 社会 中 都 发 生 过 。 例 如 ， 一 种 被 称 为 烛台 图 表 的 技术 分 析 
最 初 是 为 了 分 析 日 本 在 德 川 时 代 大 米 期 货 的 走势 ， 当 时 日 本 仍然 处 于 幕府 
统治 中 。 这 种 图 表 是 基于 历史 价格 图 形 的 几何 特性 形成 的 ， 现 在 依然 流 
行 。 

最 早 的 金融 市 场 价格 的 数学 模型 之 一 来 自 赌博 业 。 这 毫 不 奇怪 ， 因 为 金明 
投资 和 赌博 都 需要 计算 风险 与 报酬 之 间 的 权衡 。 这 种 模型 最 早出 现在 1565 
年 ， 书 名 为 《概率 游戏 之 书 》 (Liber de Ludo Aleae) ， 这 是 一 本 由 意大利 
著名 数学 家 吉 罗 拉 莫 :卡尔 达 诺 (Girolamo Cardano ) 编写 的 关于 赌博 的 教 
科 书 ， 他 同时 也 是 哲学 家 、 工 程 师 和 占星 家 ， 一 位 典型 的 文艺 复兴 时 期 的 
人 物 。 卡 尔 达 诺 就 投机 买卖 提出 了 一 些 非常 明智 的 建议 ， 即 使 到 今天 对 我 
们 依然 有 价值 。 他 指出 :“ 赌 博 最 基本 的 原则 就 是 平等 的 条 件 ， 例 如 对 

手 、 旁 观 者 、 金 钱 、 环 境 、 色 子 盒 以 及 模具 本 身 。 离 开 这 个 平等 的 程度 ， 
如 果 对 你 的 对 手 有 利 ， 你 就 是 一 个 傻瓜 ; 如 果 是 对 你 自己 有 利 ， 游 戏 就 是 


不 公平 的 。 当下“ 公平 "的 游戏 , 既 不 对 你 有 利 也 不 对 你 的 对 手 有 利 ， 
AT AERIS FE, (党 我 们 很 少 有 人 愿意 不 公正 , 更 没 人 愿意 当 傻瓜 。 


蒜 过 程 是 一 个 精妙 的 概念 ， 它 抓 佳 了 数学 和 物理 学 许多 概念 的 核心 思想 ， 
但 其 中 重要 的 精华 令 人 惊讶 的 简单 。 在 一 场 公平 的 游戏 中 ， 输 赢 是 无 法 通 
过 研究 过 去 的 表现 来 预测 的 。 如 果 可 以 预测 的 话 ， 那 么 这 个 游戏 是 不 公平 
的 ， 因 为 当 预 测 有 利于 你 的 时 候 ， 你 可 以 增加 你 的 赌注， 当 对 你 不 利 的 时 
候 则 可 以 减少 赌注 。 这 种 能 力 可 以 让 你 在 对 手 面前 发 挥 少许 优势 ， 慢 慢 

地 ， 你 可 以 把 你 从 些微 优势 中 获得 的 利润 重新 投入 游戏 中 ， 长 此 以 往 ， 你 


就 会 变 得 富有 。 这 并 不 是 纸上谈兵 ， 一 些 非常 聪明 的 人 已 经 想 出 了 一 些 方 
法 来 预测 21 点 纸牌 游戏 中 一 一 牌 的 动作 ， 根 据 过 去 的 表现 来 预测 一 个 赌博 
轮 盘 上 的 球 的 运动 轨迹 ， 他 们 运用 这 些 知识 发 了 一 笔 小 财 ( 实际 上 ， 我 会 


在 第 8 章 介绍 其 中 一 个 例子 ) 。 


现在 想象 一 下 ， 如 果 你 的 一 些 优势 不 是 在 预测 赌 桌 而 是 在 预测 市 场 行为 ， 
那么 即使 是 最 轻微 的 优势 也 会 给 你 带 来 巨大 的 财富 。 多 年 来 ， 成 于 上 万 的 

尝试 设计 复杂 的 方法 来 战胜 市 场 ， 但 大 多 数 人 都 失败 了 。 人 金融 市 场 的 历 
史 充 斥 着 过 度 自 信 的 投资 者 的 名 字 ， 这 些 投资 者 在 市 场面 前 低下 了 头 。 在 
1900 年 ， 一 个 法 国 数学 博士 生 坚 信 自己 已 经 发 现 了 其 中 的 奥秘 。 


路 易 - 让 - 巴 蒂 斯 特 . 阿 方 斯 ' 巴 舍利 耶 (Louis Jean-Baptiste Alphonse 
Bachelier , 1870—1946 ) 是 索 邦 大 学 博士 生 ， 师 从 伟大 的 数学 家 亭 利 - 庞 
加 莱 (Henri Poincaré ) 。 巴 舍利 耶 在 本 科 生 时 曾 研 究 过 数学 物理 ， 但 是 
在 他 的 博士 论文 中 ， 他 选择 分 析 了 巴黎 股市 ， 特 别 是 在 巴黎 证 券 交 易 所 交 
易 的 权证 价格 。 权 证 是 一 个 金融 合约 ， 赋 予 其 所 有 者 在 给 定 日 期 之 前 以 给 
定价 格 购买 股票 的 权利 ， 而 不 是 义务 。 这 种 确保 以 固定 价格 购买 的 形式 消 
除了 不 确定 性 ， 并 向 权证 所 有 者 提供 了 额外 的 灵活 性 。 


对 投资 者 来 说 ， 关 键 问题 是 这 个 权证 值 多 少 钱 。 答 案 取决 于 标的 股票 的 价 
格 在 此 关键 日 期 之 前 的 走势 。 


巴 舍利 耶 发 现 了 股票 价格 中 一 些 不 同 寻常 的 东西 。 许 多 早期 的 研究 人 员 试 
图 预测 股票 价格 变动 的 模式 ， 巴 舍利 耶 认 为 这 种 方法 表明 了 市 场 的 不 平 
衡 。 任 何 股票 交易 都 有 买方 和 卖方 ， 为 了 交易 ， 他 们 首先 必须 就 价格 达成 
一 致 。 它 必须 是 一 个 公平 的 贸易 ， 没 有 人 愿意 当 傻瓜 。 毕 竟 ， 如 果 一 方 总 
在 占 另 一 方 的 便宜 ， 就 不 会 达成 协议 。 因 此 ， 巴 舍利 耶 得 出 的 结论 是 : AR 
价 必 定 会 波动 ， 就 像 是 完全 随机 的 。 


我 们 回 到 卡尔 达 诺 的 公平 游戏 一 一 著 过 程 。 游 戏 可 以 像 翻 转 硬币 一 样 简 
单 。 在 公平 的 游戏 中 ， 过 去 的 表现 不 能 预测 未 来 的 结果 。 每 一 回合 ， 你 会 
ma — 263% ( 硬币 正面 ) 或 输 一 些 钱 (硬币 反面 ) 。 现 在 想象 一 下 反复 玩 这 
个 公平 的 游戏 ， 但 是 有 个 小 的 变化 。 每 抛 一 次 硬币 都 向 前 或 向 后 移动 一 
步 ， 然 后 实际 设想 一 下 你 的 输赢 结果 (你 可 能 需要 在 人 行道 或 走廊 上 做 这 
个 游戏 ) 。 这 个 游戏 的 不 可 预测 的 性 质 将 会 自动 呈现 在 一 个 不 确定 的 两 步 
中 ， 你 就 像 醉酒 的 司机 一 样 来 回 中 中 ， 试 图 在 一 个 酒 驾 检查 点 走 直 线 。 任 
何 类 似 蒜 过 程 的 公平 竞争 都 会 像 酬 酒 者 的 散步 ”一样 随机 产生 输赢 ， 正 如 
巴 舍利 耶 所 发 现 的 那样 ， 股 市 的 价格 也 是 如 此 。 我 们 现在 把 巴 舍利 耶 的 发 
现 称 为 “股票 价格 随机 游 走 模型 ”。 


巴 舍 利 耶 的 分 析 比 其 所 处 的 时 代 领 先 了 几 十 年 。 事 实 上 ， 巴 舍利 耶 提前 5 


年 就 得 到 了 类 似 于 阿尔 伯 特 - 爱 因 斯 坦 在 物理 学 布朗 运动 领域 的 研究 结论 ， 
即 一 个 悬浮 在 流体 中 的 微小 颗粒 的 随机 运动 ， 这 只 是 很 多 其 他 例子 中 的 一 
个 。 erm , 从 经 济 学 家 的 角度 来 看 ， 巴 舍利 耶 所 做 的 贡献 超过 了 爱 因 
斯 坦 巴 舍利 耶 提出 了 一 个 市 场 行为 的 一 般 理论 ,他 认为 投资 者 永远 
REWIR BHIR. FEH MEET DE AE 
过 程 ， 巴 舍利 耶 得 出 结论 :“ 投 机 者 的 数学 预期 值 为 零 。” 换 言 之， 从 数学 
角度 来 说 ， 战 胜 市 场 是 不 可 能 的 。 


不 幸 的 是 ， 巴 舍利 耶 的 成 就 多 年 来 遭受 冷遇 ,其 中 原因 尚 不 清楚 。 他 的 论 
文 《投机 理论 》( Théorie de la Spéculation ) 最 终 在 1914 年 出 版 ， 得 到 了 
法 国 科 研 机 构 的 赞赏 ， 但 并 未 受到 过 多 的 关注 。 由 于 著名 概率 论 学 家 保罗 
SEE (Paul Lévy ) 的 不 利 推荐 信 , ea 
位 在 法 国 东部 贝 桑 松 镇 的 一 所 小 型 教学 型 大 学 度 过 了 剑 
ESTEE ELA n GA OnLRLION SEALY CR GLR MI DATES 
落 : 对 于 物理 学 家 而 言 太 偏 金 融 ， 对 于 金融 学 家 而 言 又 太 偏 物理 。 

巴 舍利 耶 成 果 的 重新 发 现 是 令 人 难以 置信 的 。1954 年 ， 芝 加 哥 大 学 的 著名 
统计 教授 伦 纳 德 .吉米 . 萨 维 奇 (Leonard Jimmie Savage ) 无 意 中 在 大 学 图 
书馆 中 发 现 了 一 本 巴 舍 利 耶 的 论文 。 萨 维 奇 给 一 些 同事 去 信 ， 告知 他 们 这 
块 未 被 发 现 的 宝石 。 有 一 名 收 信人 是 20 世 纪 最 具 影 响 力 的 经 济 学 家 保罗 - 萨 
织 尔 森 (Paul A.Samuelson ) 。 毫 不 夸张 地 说 ， 这 封 信 改 变 了 金融 史 的 进 
程 。 


1. Aristotle (1944),Politics,1259a. 
Lo and Hasanhodzic (2010). 


Hald (1990,chapter 4). 


这 种 不 寻常 的 术语 来 源 于 18 世 纪 的 赌博 策略 ， 其 中 赌 徒 会 把 他 们 的 赌 
注 翻番 以 弥补 以 前 的 损失 ( 显然， 这 无 论 如 何 都 不 是 一 个 好 主意 ， 但 十 分 
诱 人 ， 其 原因 我 们 将 在 第 3 章 和 第 4 章 中 给 出 ) 。 


5. See Bass (1985) and the fictionalized account of Mezrich (2002) for 


> WN 


examples. 
6. Einstein (1905). 
7. 在 给 其 博士 生 非 正统 的 毕业 论文 的 评语 中 ， 普 安 卡 雷 (PoincareE ) 突出 


了 他 对 科学 与 金融 经 济 学 之 间 联 系 的 好 奇 (Mandelbrot [ 1982 , 
395] ) : 这 个 学 生 获 得 高 斯 定理 的 方式 是 最 原创 的 ， 并 且 更 有 趣 的 是 带 


P 


一 些 变化 的 推理 可 以 扩展 到 误差 理论 。 他 首先 提出 了 他 自己 命名 的 “概率 的 
辐射 ”， 乍 一 看 似乎 是 一 个 有 些 奇怪 的 理论 。 实 际 上 ， 作 者 对 传播 的 分 析 理 
论 和 热传导 进行 了 比较 。 细 想 一 下 就 会 发 现 ， 这 个 比喻 是 真实 有 效 的 ， 比 
较 是 恰当 的 。 传 立 叶 的 逻辑 可 以 不 做 任何 改变 地 应 用 在 这 个 问题 上 ， 但 这 
个 问题 与 这 个 问题 的 创建 来 源 如 此 不 同 。 令 人 遗憾 的 是 ，( 作者 ) 没有 在 
论文 中 进一步 研究 这 部 分 。 

莱 维 后 来 承认 他 错误 地 理解 了 巴 舍利 耶 的 研究 ， 并 为 其 对 巴 舍利 耶 的 
负面 评价 道歉 。 


有 效 市 场 的 诞生 


现代 经 济 学 如 此 数学 化 的 一 个 主要 原因 是 保罗 . 萨 缪 尔 森 的 贡献 。 要 罗列 出 
由 萨 缪 尔 森 首次 提出 的 以 数学 形式 呈现 的 所 有 经 济 学 思想 几乎 是 不 可 能 
的 。 每 个 经 济 学 家 都 具有 特殊 的 风格 ， 而 萨 缪 尔 森 则 受到 美国 数学 物理 学 
家 约 西亚 . 威 拉 德 . 吉 布 斯 (Josiah Willard Gibbs ) 的 启发 ， 在 整个 经 济 学 
体系 内 应 用 了 物理 学 的 观点 ， 这 些 理论 被 经 济 学 界 感恩 戴 德 地 接受 了 。 他 
在 1941 年 题 为 《经 济 分 析 基 础 》 (Foundations of Economic Analysis ) 的 
博士 论文 立即 成 为 该 领域 的 经 典 ， 尽 管 题目 或 许 有 些 自 大 ; 同样 地 ， 他 在 
oo i (Economics) ， 现 在 仍然 在 印刷 出 版 ， 

经 到 了 第 19 FERE 奇 的 生涯 中 妙语 连珠 而 充满 智慧 ， 
Past a Tee eas twee PEAKE ea ar 
业 生 涯 中 ， 萨 缪 尔 森 重 塑 了 他 眼中 的 经 济 学 。 萨 缪 尔 森 于 2009 年 逝世 ， 享 
94%, 


ER NEEESE. PRLS RARE Ell BF E Sy eZ BA 
了 巴 舍利 耶 所 做 的 工作 的 意义 。 萨 缪 尔 森 在 20 世 纪 60 年 代 早 期 将 研究 重点 
转向 金融 学 ， 在 参加 各 种 课堂 、 研 讨 会 和 公开 演讲 中 经 常 提 太 巴 舍利 耶 。 


nse ys ES AER ATE TREN LAER Al , BARES 
手 解释 为 什么 市 场 价格 的 运动 是 随机 的 。 


由 于 对 芝加哥 期 货 市 场 中 一 个 非常 实际 的 问题 的 兴趣 ， 萨 缪 尔 森 偶然 发 现 
了 问题 的 答案 。 芝 加 哥 交 易 所 的 每 个 商品 交易 商都 知道 小 麦 的 价格 走势 是 
有 规律 的 。 由 于 仓储 成 本 ， 小 麦 现 货 价 格 往往 从 秋季 收成 至 下 一 个 春季 都 
呈 上 升 趋势 ， 然 后 在 下 一 次 收获 之 前 立即 下 跌 ， 因为 那 时 市 场 预期 未 来 商 
品 将 会 过 剩 。 天 气 的 变化 也 影响 了 小 麦 的 日 常 价格 。 然 而 在 1953 年 ， 经 济 
学 家 英里 斯 . 肯 德 尔 (Maurice Kendall ) 的 统计 检测 表明 ， 人 小麦 价 格 似乎 
是 随机 波动 的 。[ 注 ) 

ee oe a ee 
可 能 出 现 随机 走势 ?过 萨 缪 尔 森 知 道 天 气 模式 虽然 很 复杂 ， 但 并 不 是 随 
Lis Hee eae ee eM Mee Reker 
的 “随机 游 走 ”可 能 有 点 夸大 其 词 了 。 


萨 缪 尔 森 以 迅速 而 优雅 的 方式 解决 了 这 个 难题 ， 这 也 是 他 在 经 济 学 上 的 典 
型 个 人 风格 。 在 运用 数学 归纳 法 的 基础 上 ， 萨 缪 尔 森 证 明 ， 资产 过 去 价格 
变动 的 所 有 信息 都 与 资产 的 现行 价格 紧密 绑 定 在 一 起 。 现 行 价格 已 经 包含 


> 


该 资产 迄今 为 止 所 有 已 知 信息 ， 如 天 气 变化 、 存 储 成 本 等 。 所 有 一 切 都 已 
被 考虑 在 内 。 因 此 ， 过 去 的 价格 变动 在 预测 资产 的 下 一 个 价格 时 不 能 提供 
任何 信息 。 


萨 缪 尔 森 的 推导 如 下 : 如 果 投 资 者 能 够 将 未 来 事件 的 所 有 潜在 影响 纳入 资 
产 的 价格 中 ， 那 么 就 无 法 根据 现在 的 任何 信息 来 预测 未 来 的 价格 变动 。 如 
果 可 以 的 话 ， 投 资 者 首先 就 会 使 用 这 些 信息 。 因 此 ， 价 格 的 变动 是 无 法 预 
测 的 ; 如 果 一 个 市 场 是 信息 有 效 的 ， 即 如 果 价 格 完全 符合 市 场 上 所 有 参与 
者 的 期 望 ， 那 么 接 下 来 的 价格 变化 一 定 是 不 可 能 预测 的 。 这 个 想法 很 精 

妙 ， 但 它 显 然 与 卡尔 达 诺 的 蒜 过 程 和 巴 舍 利 耶 的 随机 游 走 有 关 。 萨 缆 尔 森 
在 1965 年 具有 重大 影响 的 文章 简明 地 总 结 了 他 的 主要 思想 ， 其 标题 为 “ 合 


理 预期 价格 随机 波动 的 证 据 ”。 不 过 今天 我 们 称 之 为 “有 效 市 场 假 说 ”。 由 


有 效 市 场 假说 对 萨 缪 尔 森 来 说 似乎 很 简单 ， 多 年 来 他 都 束之高阁 而 没有 公 
布 于 世 。 萨 缪 尔 森 后 来 承认 :“ 我 必须 承认 自己 的 想法 在 这 几 年 里 摇摆 不 
定 ， 到 底 它 是 显而易见 的 (几乎 是 微不足道 的 ) ， 还 是 具有 决定 性 意义 
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但 是 ， 有 效 市 场 假说 并 不 是 萨 缪 尔 森 一 人 提出 的 。 几 乎 在 同一 时 间 ， 芝 加 
哥 大 学 金融 学 教授 尤 金 :法 玛 独自 提出 了 该 假设 。 法 玛 不 是 一 个 传统 的 金明 
nn i 
和 运动 ，20 世 纪 50 年 代 后 期 在 塔 夫 菊 大 学 主 修罗 曼 语 i 
EE pe eS Wine eran HER eee E 
因此 改变 了 他 的 人 生 。 在 塔 夫 茨 大 学 的 最 后 一 年 ， 他 搜集 了 30 种 道琼斯 工 
业 股票 指数 的 每 日 数据 ， 以 构建 基于 数学 的 股票 预测 模型 。 虽 然 在 本 科 时 
期 法 玛 没有 找到 一 种 战胜 市 场 的 途径 ， 但 由 数据 驱动 的 统计 分 析 方法 成 为 
法 玛 在 经 济 学 领域 中 个 人 的 标志 。 


法 玛 继续 在 芝加哥 大 学 攻读 博士 学 位 ， 研 究 股 市 。 芝 加 哥 大 学 是 当时 少数 
几 家 运用 现代 数字 计算 机 进行 金融 学 研究 的 大 学 之 一 。 他 发 现 了 强 有 力 的 
统计 证 据 ， 表 明 股 票 是 随机 波动 的 。 许 多 随机 过 程 本 质 上 接近 于 “ 正 态 ” 分 
布 ， 也 称 为 高 斯 分 布 ， 但 是 由 于 其 形状 呈 对 称 的 钟 形 ， 因 而 更 常 被 称 为 钟 
形 曲线 。 你 甚至 可 能 被 一 位 特别 可 怕 的 老师 根据 这 个 曲线 来 进行 评分 : 班 
级 的 前 2.5% 得 到 A， 接 下 来 的 13.5% 得 到 B， 中 间 的 68% 得 到 C， 接 下 来 的 
13.5% 得 到 D， 最 低 的 2.5% 得 到 F， 非 常 接近 正 态 分 布 。 法 玛 发 现 股票 收益 
的 分 配 可 能 比 正 常 的 高 斯 分 布 具有 更 多 的 离 群 值 。 法 玛 的 股票 收益 分 配 并 
不 是 一 个 钟 形 曲线 ， 而 是 呈现 出 所 谓 的 肥 尾 ， 好 像 一 名 教师 在 曲线 上 给 了 


10% 的 学 生 A， 而 不 是 高 斯 分 布 的 2.5%。 


法 玛 在 1965 年 的 博士 论文 中 把 他 逐渐 完善 的 随机 游 走 理论 介绍 给 金融 分 析 
师 ， 首 次 将 “有 效 市 场 ” 一 词 引入 金融 学 词汇 : 


“有 效 市 场 ”被 定义 为 一 个 有 大 量 理性 的 利润 最 大 化 者 积极 参与 竞争 的 市 
场 ， 每 个 人 都 试图 预测 单个 证 券 的 未 来 市 场 价值 ， 并 且 所 有 参与 者 几乎 都 
可 以 自由 获得 重要 的 当前 信息 .…… 平 均 来 看 ， 在 有 效 的 市 场 中 ， 竞 争 会 使 


得 新 信息 对 内 在 价值 的 全 部 影响 在 实际 价格 中 “瞬间 ”反映 出 来 。 


法 玛 总 结 了 自己 关于 有 效 市 场 假说 的 版 本 ， 并 成 为 一 句 名 言 : 在 一 个 有 效 
的 市 场 上 ， 价格 充分 反映 所 有 可 用 信息 。 


法 玛 点 明了 有 效 市 场 假说 对 业界 的 实际 价值 ， 最 终 震 撼 了 整个 金融 业 。 根 
据 他 在 芝加哥 的 同事 哈里 .罗伯茨 〈Harry Roberts ) 的 建议 ， 法 玛 将 
市 场 效率 分 为 三 个 不 同 的 层次 : 弱 、 半 强 和 强 。 价 格 在 这 三 个 层次 的 市 场 


效率 下 依次 包含 越 来 越 多 的 信息 。 


在 弱 有 效 市 场 中 ， 价 格 完全 反映 在 过 去 的 价格 所 包含 的 信息 中 ， 所 以 使 用 
过 去 的 价格 来 预测 未 来 的 价格 变化 一 一头 肩 ” 模 式 和 烛台 图 表 等 技术 分 析 
一 一 是 无 用 的 。 


在 半 强 有 效 市 场 中 ， 使 用 公共 信息 


择 股 票 也 没有 意义 。 
最 后 ， 在 强 有 效 市 场 中 ， 甚 至 私人 的 内 部 信息 都 无 法 让 你 获 利 。 


举 手 之 间 ， 法 玛 一 下 否定 了 所 有 华尔街 技术 分 析 师 、 基 础 分 析 师 、 自 营 交 
易 员 和 对 冲 基金 经 理 的 工作 ， 认 为 他 们 完全 是 在 浪费 时 间 。 如 果 价 格 已 经 
反映 了 全 部 可 用 信息 ， 那 么 招聘 一 个 行业 分 析 师 或 者 基金 经 理 有 什么 用 
We ? 难怪 华尔街 对 于 现代 经 济 学 的 接纳 如 此 之 慢 。 

SER, Paa ee nin 
效 市 场 理论 ， 所 有 结果 似乎 支持 了 有 效 市 场 假说 的 三 种 形式 。 人 在 学 术 
BASE eee hae A RARER EENS 
多 的 论文 是 莱 利 . 费 雪 (Larry Fisher), ÆR (Michael Jensen ) 
和 理 查 德 : 罗 尔 (Richard Roll ) 在 1969 年 合作 完成 的 ， 经 常 被 称 为 FFJR。 
(入 )ppJR 简 单 而 精湛 分 析 吸 学 术 界 人 士 ， 令 华尔街 的 专业 人 士 感到 
TY bee wai, OF 
经 济 学 一 直 存 在 着 一 个 问题 ， 那 就 是 许多 实验 无 法 用 控制 实验 的 方式 来 完 
成 。 经 济 学 有 很 多 复杂 的 理论 ， 与 物理 学 中 的 理论 一 样 复杂 ， 但 我 们 不 可 


公司 的 收益 、 销 售 额 和 上 市 比率 选 


能 把 经 济 运行 放 在 实验 室 里 进行 实验 。 因 此 ， 经 济 学 家 不 得 不 依靠 复杂 的 
统计 检验 。 因 此 ， 经 济 学 家 需要 在 现实 的 干扰 之 中 寻找 明确 的 理论 规律 ， 
但 结果 往往 不 尽 如 人 意 。 


但 有 时 我 们 很 幸运 ， 会 遇 到 一 些 “ 自 然 实 验 ”。 在 原始 数据 中 ， 只 有 一 个 因 
素 在 我 们 希望 的 时 点 发 生 了 变化 ， 我 们 可 以 直接 使 用 科学 方法 ， 通 过 比较 
对 照 组 的 基准 情况 和 实验 组 的 改变 情况 ， 来 检验 我 们 的 理论 。 


法 玛 及 其 合作 者 在 股市 中 发 现 了 一 个 特别 完美 的 自然 实验 。FFJR 研 究 了 拆 
股 对 股票 价格 的 影响 。“ 二 对 一 ” 拆 股 中 ， 股 东 用 一 股 旧 股 换取 两 股 新 股 ， 
在 这 个 过 程 中 ， 股 票 除了 每 股价 格 以 外 没有 任何 变化 。 公 司 拆 股 主要 是 为 
了 降低 股价 让 投资 者 更 容易 承担 。 但 是 ， 过 去 拆 股 经 常 伴随 着 增加 股息 ， 
最 有 可 能 的 解释 是 ， 拆 股 往往 是 因为 业绩 增长 带 来 了 股价 上 涨 。 正 因 如 
此 ， 拆 股 一 般 会 被 认为 是 公司 的 利好 消息 ， 而 股价 也 会 随 着 分 拆 而 上 涨 。 


FFJR 研 究 了 从 1927 年 1 月 到 1959 年 12 月 共 940 只 分 拆 股票 的 价格 ， 并 发 现 
两 个 明确 的 规律 : 股票 价格 在 宣布 拆 股 的 那天 大 幅 上 涨 ， 但 在 拆 股 实际 发 
生 的 那 一 天 没有 明确 的 方向 。 市 场 因为 股票 分 拆 而 得 到 回报 大 概 是 因为 股 
息 增 加 ， 但 是 这 种 奖励 几乎 瞬间 就 完成 了 。 另 一 方面 ， 当 分 拆 实 际 发 生 
时 ， 市 场 就 不 会 再 关心 其 奖励 。 (如 果 这 个 分 析 让 你 想起 马 洛 尼 和 穆 勒 林 
对 “挑战 者 号 ?爆炸 失事 的 研究 ， 应 该 是 因为 马 洛 尼 和 穆 勒 林 使 用 的 统计 方 
法 正 是 由 法 玛 及 其 合作 伙伴 开创 发 明 的 。 ) 


FFJR 得 出 结论 ， 股 价 在 公布 拆 股 之 日 完全 反映 了 所 有 可 用 的 信息 。 这 是 另 
一 个 对 有 效 市 场 假 说 的 确认 ， 其 隐 含 的 结论 无 疑 是 给 那些 华尔街 从 业者 另 
一 记 耳 光 。 更 加 伤 人 的 是 ，FFJR 也 表明 在 公告 日 进行 交易 无 法 利用 这 种 规 
律 获 利 。 只 有 内 幕 信 息 可 以 给 你 机 会 ， 这 是 非法 的 一 一 但 请 记 住 法 玛 的 强 
有 效 市 场 假说 ， 甚 至 否认 了 内 幕 交 易 的 获 利 能 力 。 基 于 这 样 的 研究 ，FFJR 
的 作者 之 一 迈克 尔 :篇 森 在 1978 年 吹 嘎 说 :“ 没 有 别 的 经 济 学 命题 比 有 效 市 
场 假说 更 有 经 验证 据 支 持 了 。 A) 

法 玛 通过 他 的 有 效 市 场 假说 ， 成 为 他 那个 年 代 最 具 影 响 力 的 金融 经 济 学 家 
之 一 。 芝 加 哥 经 济 学 派 的 自由 市 场 理念 通常 和 最 雄辩 的 冠军 一 一 米尔 顿 弗 
里 德 曼 (Milton Friedman ) 联系 在 一 起 ， 但 有 效 市 场 假说 也 已 经 成 为 同 
样 突出 的 一 个 标志 ， 而 这 要 归功 于 尤 金 .法 玛 。 


1, Samuelson (1941;1947;1948) and Samuelson and Nordhaus (2010). 


2. Samuelson (1973,6).1973 年 ， 在 关于 金融 投机 的 数学 机 制 的 文章 中 ， 
萨 缪 尔 森 对 巴 舍利 耶 非 常 赞赏 : 由 于 杰出 的 法 国 几 何 学 家 永远 不 会 死亡 ， 
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所 以 巴 舍利 耶 有 可 能 仍然 在 巴黎 活着 ， 通 过 使 用 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 来 进 
行 机 智 的 套利 来 补充 他 的 退休 基金 。 但 我 在 过 去 的 20 年 里 在 各 地 的 演讲 都 
没有 引出 关于 他 的 任何 信息 。 普 安 卡 雷 对 这 个 理论 做 出 了 多 少 贡献 并 不 明 
了 ， 因 为 巴 舍利 耶 把 他 的 论文 献 给 了 他 。 最 后 ， 正 如 巴 舍利 耶 引 用 的 研究 
所 示 ， 他 似乎 已 经 有 了 一 个 方向 。 但 是 那 是 个 什么 方向 ! 学 界 对 他 有 傲慢 
的 评价 ， 认 为 他 是 一 个 在 随机 过 程 领域 不 严谨 的 先驱 ， 但 激发 了 许多 更 加 
严谨 的 研究 ， 包 括 科 尔 莫 哥 洛 夫 (Kolmogorov )， 但 这 对 巴 舍利 耶 来 说 并 
不 公平 。 他 的 方法 在 他 的 时 代 在 科学 上 是 严谨 的 ， 他 的 研究 也 是 非常 多 产 
的 。 爱 因 斯 坦 在 巴 舍利 耶 5 年 后 提出 布朗 运动 理论 时 ， 对 于 他 独立 的 基本 发 
现 相当 的 尊重 。 但 是 几 年 前 ， 当 我 比较 了 两 人 的 文字 ， 我 的 判断 是 ( 我 没 
有 检查 过 ) 巴 舍利 耶 的 方法 在 爱 因 斯 坦 向 量 的 每 个 元 素 中 都 占 主导 地 位 。 
因此 爱 因 斯 坦 - 福 克 - 普 朗 克 傅 立 叶 方程 的 扩散 概率 在 巴 舍利 耶 的 工作 中 就 
已 经 存在 了 ， 他 还 巧妙 地 使 用 了 如 今 成 为 标准 的 映射 方法 。 


Kendall (1953). 


Samuelson (1965 , 42) 所 说 的 那样 ,“ 谁 说 天 气 没 有 序列 相关 
性 ?” 

Samuelson (1965). 

在 后 来 的 几 年 里 ， 不论 是 否 有 不 确定 性 ， 萨 缪 尔 森 对 包含 价格 的 形成 
机 制 和 运动 一 直 很 感 兴趣 ， 这 给 他 和 他 的 学 生 带 来 了 几 个 非常 丰硕 的 成 
果 ， 其 中 包括 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 期 权 定 价 模型 ， 这 个 模型 是 现代 金融 
工程 的 基石 。Black and Scholes (1973)and Merton (1973). 


由 于 其 初中 和 高 中 阶段 在 足球 、 棒 球 和 田径 方面 表现 出 来 的 优秀 的 运 
动能 力 ， 法 玛 被 莫 尔 登 天 主教 高 中 录取 。 

Fama (1963;1965a). 

Fama (1965b). 

Fama (1970). 

See,for example,the studies in Lo (1997). 

Fama,Fisher,Jensen,and Roll (1969). 

Jensen (1978). 


揭 开 有 效 市 场 的 面纱 


两 位 具有 非常 不 同 思 想 风格 的 经 济 学 家 一 一 保罗 . 萨 缆 尔 森 和 尤 金 .法 玛 ， 

就 有 效 市 场 得 出 了 相同 的 结论 。 法 玛 对 计算 机 、 数 据 和 统计 分 析 的 迷恋 导 
致 他 最 终 得 到 有 效 市 场 假说 ， 这 是 和 萨 缪 尔 森 那 优雅 、 简 单 和 物理 学 启发 
式 的 版 本 完全 不 同 的 思考 之 路 。 但 这 两 个 版 本 的 有 效 市 场 假说 都 有 同样 的 
禅 意 ， 是 一 种 反 直 觉 的 体验 : 市 场 越 有 效率 ， 市 场 价格 的 变动 越 随机 。 最 
有 效率 的 、 最 全 面 的 市 场 中 价格 变动 是 完全 随机 的 ， 而 且 不 可 预知 ,但 这 
不 是 自然 选择 的 结果 ， 而 是 市 场 的 直接 参与 者 试图 从 其 所 掌握 的 信息 中 获 


益 的 结果 。 这 种 随机 性 的 结果 在 社会 科学 中 是 独一无二 的 。 


要 理解 有 效 市 场 的 神奇 之 处 是 如 何 真 正 出 现 的 ， 我 们 来 进行 一 个 思想 实 
验 。 假 设 你 恰好 是 一 个 咖啡 机 制造 领域 的 投资 者 ， 迈 斯 特 咖 啡 刚刚 发 布 了 
一 款 最 新 的 浓缩 卡 布 奇 诸 咖 啡 机 一 一 西庄 斑 比 诺 。 现 在 假设 你 也 碰巧 是 机 
器 设计 方面 的 专家 ， 你 决定 对 西 诺 斑 比 诺 进行 测试 。 


在 进行 了 大 量 的 检测 和 技术 分 析 后 ， 你 得 出 结论 ， 认 为 这 种 新 型 的 咖啡 机 
有 严重 的 安全 隐患 。 虽然 很 不 情愿 ， 你 决定 出 售 迈 斯 特 咖 啡 的 股票 ， 因 为 
当 这 些 安全 隐患 最 终 浮 出 水 面 时 会 对 其 股价 产生 负面 影响 。 在 安全 问题 成 
为 公共 信息 之 前 出 售 股票 本 身 可 能 会 导致 市 场 价 格 下 滑 ， 从 而 使 得 股票 的 
价格 中 包含 了 你 自己 的 专业 分 析 。 


除非 你 在 迈 斯 特 咖 啡 持 有 的 股票 足够 多 ， 否 则 ， 出 售 迈 斯 特 咖啡 的 股票 不 
大 可 能 对 其 价格 产生 持久 的 影响 。 在 所 有 的 人 中 ， 每 个 人 每 天 都 有 很 多 原 
因 购买 或 出 售 迈 斯 特 咖啡 的 股票 。 但 是 如 果 你 碰巧 是 一 个 迈 斯 特 咖啡 的 大 
股东 (这 可 能 解释 了 为 什么 你 花 了 这 么 多 时 间 和 努力 对 西庄 斑 比 诺 进 行 了 
测试 ) ， 你 出 售 这 些 股票 的 决定 可 能 会 拉 低 股价 。 


事实 上 ， 即使 你 没有 拥有 迈 斯 特 咖啡 的 任何 股份 ， 你 也 可 以 通过 获得 的 信 
息 进行 一 次 赌博 。 你 可 以 卖 空 迈 斯 特 咖啡 的 股票 。 卖 空 比 起 普通 的 股票 交 
易 更 加 复杂 ， 但 也 没有 复杂 到 哪儿 去 。 你 借入 迈 斯 特 咖啡 的 股票 以 较 高 的 
价格 出 售 ， 并 以 较 低 的 价格 ( 你 希望 ) 买 回 ， 然 后 归还 给 借 你 股票 的 人 ， 
从 中 赚 取 差价 。 


如 果 其 他 投资 者 对 迈 斯 特 咖 啡 的 安全 隐患 也 有 同样 的 结论 ( 也 许 是 来 自 不 
同 的 渠道 )， 那么 他 们 也 会 出 售 股票 ， 在 这 种 情况 下 对 迈 斯 特 咖啡 股价 产 
生 的 影响 累加 起 来 就 会 很 显著 。 因 为 存在 像 你 一 样 精明 的 投资 者 ， 市 场 价 
格 会 加 权 平 均 所 有 市 场 参与 者 的 信息 和 意见 ， 其 权重 取决 于 每 个 参与 者 的 
资金 量 以 及 他 有 多 坚定 。 


有 效 市 场 假说 告诉 我 们 ， 市 场 是 群体 智慧 的 结晶 。 由 于 自我 利益 的 驱动 
(EMKA) ， 一 群 投资 者 在 决策 时 不 会 放 过 任何 一 点 信息 的 优势 。 值 
得 一 提 的 是 “ 贪 梦 ” 在 经 济 学 家 眼 里 不 是 一 个 贬义 词 。 经 济 学 的 基本 原则 之 
一 就 是 所 有 人 都 会 在 其 预算 约束 下 自发 地 最 大 化 他 们 的 预期 福利 。 这 就 是 
我 们 所 说 的 贪 禁 ， 但 这 并 不 是 一 件 坏事 。 然 而 即使 经 济 学 家 一 般 不 考虑 这 
个 问题 ， 所 有 行为 都 会 产生 社会 影响 ， 贪 得 无 大 是 对 道德 和 伦理 的 违背 。 
这 些 ( 贪心 的 ) 交易 者 将 他 们 的 信息 纳入 市 场 价格 ， 但 在 这 个 过 程 中 ， 最 
初 吸引 他 们 的 获 利 机 会 也 就 很 快 消失 了 。 因 此 ， 基 于 信息 的 交易 无 法 获 
利 ， 因 为 如 果 有 利 可 图 的 话 早 就 被 人 先 下 手 了 。 


有 效 市 场 假说 遵循 一 个 简单 的 经 济 学 逻辑 得 到 了 违反 直觉 的 结论 。 卡 尔 达 
诺 的 著 过 程 、 巴 舍利 耶 的 随机 游 走 、 萨 绪 尔 森 的 证 明和 法 玛 的 统计 数据 都 
指向 了 相同 的 结果 : 价格 必须 完全 反映 所 有 可 用 人 信息。 然而， 有效 市 场 假 
说 并 不 是 凭空 产生 的 ， 它 和 哈里 : 马 科 维 沈 (Harry Markowitz) 的 最 优 资 
产 组 合理 论 、 威 廉 -夏普 (Wiliam Sharp) 的 资产 定价 模型 ( 我 们 将 在 第 8 
章 中 讨论 ) 和 费 希 尔 - 布 莱克 (Fisher Black ) 、 迈 伦 :斯 科 尔 斯 (Myron 
Scholes ) 和 罗伯特 . 默 顿 ( Robert C.Merton ) 的 期 权 定 价 模 型 共同 成 为 金 
融 经 济 学 中 量化 革命 的 一 部 分 。 这 些 发 现在 相近 几 年 内 陆续 出 现 ， 并 且 照 
亮 了 几 个 世纪 以 来 神秘 的 市 场 行为 。 在 新 的 数量 金融 研究 的 所 有 发 现 中 , 
有 效 市 场 假说 是 皇冠 上 的 宝石 。 


这 种 深奥 的 发 现 不 仅 改 变 了 经 济 学 家 对 金融 市 场 的 思考 方式 ， 同 时 也 使 得 
普通 大 众 更 容易 进入 这 些 市 场 。 有 效 市 场 假说 让 投资 者 可 以 自主 地 选择 去 
追随 投资 大 师 的 策略 。 你 可 以 投资 那些 被 动 的 、 低 成 本 的 和 充分 分 散 风险 
的 共同 基金 ， 而 不 是 依赖 于 一 个 不 大 可 能 打败 市 场 的 投资 顾问 手动 挑选 股 
票 。 只 需 花 一 点 力气 ， 你 就 有 可 能 打败 一 星期 的 热门 。 如 果 你 的 财务 状况 
或 者 你 对 风险 的 承受 程度 有 所 变化 ， 你 可 以 根据 描述 风险 与 报酬 之 间 的 对 
应 天 系 的 金融 理论 重新 平衡 你 的 投资 组 合 ， 或 者 你 可 以 使 用 新 型 的 投资 顾 
问 一 一 一 个 精通 这 些 理论 的 “专家 ”。 


富 不 硅 张 地 说 ， 有 效 市 场 假说 带 来 了 指数 共同 基金 业务 的 出 现 ， 如 今 在 金 
融 行业 中 占据 了 数 万 亿美 元 的 份额 ， 并 且 仍 在 强劲 地 增长 。 现 代金 融 经 济 
学 以 其 更 加 透明 和 系统 化 的 投资 流程 ， 已 经 取代 了 盛 极 一 时 的 股票 选择 者 
和 预测 人 员 。 成 功 的 技术 能 使 人 们 做 到 他 们 从 来 没有 想 过 自己 能 做 的 事 
情 ， 而 我 们 所 说 的 金融 技术 同样 如 此 ， 它 是 大 众 化 的 ， 但 是 ， 与 所 有 新 技 
术 一 样 ， 它 也 带 来 了 新 的 风险 ， 我 们 将 在 后 续 章 节 中 看 到 。 


1. 有 效 市 场 假 说 让 人 联想 到 不 确定 性 在 量子 力学 中 发 挥 的 作用 。 如 果 量 
子 力学 理论 成 立 ， 海 森 堡 的 测 不 准 定理 限制 了 我 们 对 于 电子 的 位 置 和 动量 
的 认 知 ， 而 当 经 济 自 利 的 力量 存在 时 ， 有 效 市 场 假说 就 限制 了 我 们 对 未 来 


价格 变化 的 认 知 。 


当 你 预期 时 你 在 预期 什么 


尤 金 .法 玛 天 于 有 效 市 场 假 说 的 第 二 个 内 涵 是 : 具有 分 裂 的 个 性 。 实 际 上 ， 
有 效 市 场 假 说 是 两 个 假说 合成 的 。 一 个 假说 是 天 于 市 场 参与 者 可 以 获得 哪 
些 信息 ， 另 一 个 假说 是 天 于 价格 如 何 充分 反映 信息 。 对 有 效 市 场 的 早期 检 
验 集中 于 评估 哪些 类 型 的 信息 能 够 反映 在 市 场 价格 上 。 但 是 关于 市 场 是 如 
何 将 信息 融入 价格 的 问题 是 同样 重要 的 ， 而 且 很 难 数学 化 。 


金融 市 场 反映 新 信息 的 方式 是 令 人 瞩目 的 。 但 是 ， 要 想 彻 底 了 解 它 的 机 
制 ， 我 们 可 能 需要 绕 行 到 一 个 意 想 不 到 的 地 方 : 18 世 纪 的 猪 市 场 。 早 在 
1776 年 ， 在 《国富 论 》( The Wealth of Nations ) 中 ,亚当 .斯 密 就 利用 猪 
价格 来 说 明 供求 情况 。 (党 ) 在 新 独立 的 美国 没有 什么 比 猪 价格 更 合适 提 
供 清晰 的 证 据 了 。 从 弗吉尼亚 州 的 殖民 地 火腿 开始 到 崛起 的 芝 加 叶 的 “ 世 
界 范围 内 猪 的 屠夫 ”, 再 到 如 今 的 艾 奥 瓦 州 从 中 间 切 开 的 猪排 和 明尼苏达 
州 的 缸 头 ， 美 国 向 西部 扩张 的 历史 也 是 猪肉 的 历史 。 


美国 人 喜爱 猪 的 起 源 有 一 个 简单 的 经 济 学 解释 ， 这 在 当时 很 好 理解 。 许 多 
美国 人 是 农民 ， 其 中 许多 农民 种 植 玉米 。 但 是 ， 对 于 那些 把 玉米 运 到 市 场 
进行 交易 获 利 的 农民 ， 如 果 玉 米 销售 价格 太 低 ， 运 输 成 本 就 过 高 了 。 这 使 
得 农民 有 两 种 方式 可 以 让 过 剩 的 玉米 赢利 : 作为 饲料 养 猪 出 售 ， 或 是 酿造 
威士忌 酒 ( 高 赋税 并 有 违法 风险 ) 。 所 以 农民 开始 在 市 场 上 卖 猪 获 利 。 


结果 是 ， 农 民 和 投机 者 都 在 猪 价 的 起 伏 中 寻找 规律 。 早 期 技术 分 析 师 之 一 
塞 缪 尔 :本 纳 (Samuel Benner) ， 自 称 是 俄 玄 俄 州 农民 ， 他 在 1876 年 第 一 
次 发 表 了 他 的 文章 《本 纳 对 未 来 价格 上 升 和 下 降 的 预言 》 ( Benner’s 


Prophecies of F Ups and D in Pri resins -I 
ee eee eee oy eee ec ah wee 
明 这 些 价 格 存在 周期 性 的 波动 ， 而 不 是 随机 波动 。“ 猪 的 价格 在 周期 性 的 
低 价 时 期 会 有 两 三 年 的 交替 下 降 ， 很 少 有 连续 两 年 的 平均 价格 保持 不 
变 。” 本 纳 写 道 。 
在 20 世 纪 20 年 代 ， 美 国政 府 的 预测 人 员 借鉴 了 本 纳 朴素 的 智慧 。 新 成 立 的 
美国 农业 经 济 局 的 两 位 研究 人 员 ， 哈 斯 O ) 和 莫 德 开 : 伊 泽 吉尔 
Mordecai Ezekiel ) ， 制 定 价 预测 模型 。 过 ， 他 们 遇 到 了 一 个 
和 半天 ARS wee, NSIT 
经 济 学 中 的 基本 理论 认为 价格 是 由 供求 天 系 决定 的 ， 这 个 想法 既 简 单 又 深 
刻 。 两 种 相对 的 力量 相互 作用 ， 决 定 了 合适 的 价格 。 一 方面 ， 生 产 者 ( 供 


应 商 ) 愿意 在 更 高 的 市 场 价格 下 提供 更 多 数量 的 产品 。 另 一 方面 ， 消 费 者 

需求 者 ) 正好 有 相反 的 倾向 : 随 着 价格 的 上 涨 ， 他 们 需要 更 少 的 产品 ; 
当 价格 下 降 时 ， 他 们 需要 的 产品 也 就 更 多 。 对 生产 者 来 说 ， 关 于 可 接受 的 
价格 和 数量 组 合 是 一 条 从 左 往 右 向 上 倾斜 的 曲线 ， 而 对 消费 者 来 说 ， 则 是 
一 条 向 下 的 曲线 。 这 就 是 著名 的 供求 曲线 ( 见 图 1.1 ) 。 


价格 


图 1.1 供给 曲线 和 需求 曲线 


来 源 : Reprinted from Publication title,Vol /edition 
number,Author(s),Title of article / title of chapter,Pages No.,Copyright 
(Year), with permission from Elsevier 


两 条 曲线 在 一 个 点 相交 : 经 济 无 忧 点 。 这 个 点 是 价格 和 数量 的 唯一 组 合 
(P*,Q*) ， 同 时 满足 了 生产 者 和 消费 者 的 愿望 。 换 名 话说 ， 在 P* 点 ， 
生产 者 愿意 生产 Q*， 消 费 者 也 正好 想 要 Q*。 这 是 经 济 学 家 认为 最 接近 双 
赢 的 事情 。 经 济 学 家 把 这 个 平衡 点 称 为 “均衡 ”， 商品 价格 在 这 个 供求 交叉 
点 被 “发 现 ” 了 。 


哈 斯 和 伊 泽 吉尔 对 猪 周 期 的 预测 有 一 个 重大 的 疑问 : 定期 重复 的 猪 周 期 违 
反 了 均衡 的 唯一 性 和 稳定 性 。 不 知 是 什么 原因 ， 猪 价 似乎 总 是 定期 地 错过 


均衡 点 。 政 府 的 模型 显示 了 猪 与 玉米 比价 的 变化 周期 大 约 为 4 年 。 作 为 更 
资深 的 研究 员 ， 哈 斯 尝试 过 提高 预测 的 准确 性 ， 但 伊 泽 吉 尔 试图 以 标准 经 
济 条 件 下 的 供需 为 基础 搭建 猪 价 循环 模型 。 


作为 一 个 预测 人 员 ， 伊 泽 吉 尔 想 尽 可 能 准确 地 描绘 猪 的 供给 和 需 ERE 
然而 ， 作 为 一 个 经 济 学 家 ， 伊 泽 吉尔 也 想 解 释 成 千 上 万 的 农民 和 买 家 是 
样 年 复 一 年 使 得 猪 价格 偏离 经 济 的 无 忧 点 。 作 为 一 个 政府 雇员 , 人 
想 保护 农民 免 受 猪 价 不 必要 的 波动 的 影响 。 于 是 伊 泽 吉尔 调研 了 那 时 在 这 
个 领域 已 知 的 理论 和 知识 。 


经 济 学 的 供需 理论 几乎 没有 谈 到 价格 如 何 随时 间 变 化 ， 但 在 伊 泽 吉尔 的 研 
究 出 版 8 年 后 的 1934 年 ， 伊 泽 吉 尔 在 英国 经 济 学 家 尼古拉斯 卡尔 多 


Nicholas Kaldor Bi 到 | ao © 
人 
到 ey SAI SBAS AERAR (Henry Schultz ) 和 意大利 
AS DFE 234 (Umberto Ricci ) 独立 完成 。 舒 尔 区 和 里 奇 探究 了 如 果 供 
需 曲 线 框架 下 的 价格 发 现 过 程 不 是 平滑 的 或 瞬时 完成 时 会 发 生 什么 ， 比 如 
价格 发 生 在 一 段 不 连续 的 时 间 段 内 ( 就 像 一 场 比赛 的 转折 点 ) 。 


令 人 惊讶 的 是 ， 舒 尔 欧 和 里 奇 发 现 ， 在 这 种 情况 下 ， 价 格 往往 在 均衡 点 周 
围 循环 移动 。 在 某 些 情 况 下 ， 价 格 甚至 完全 偏离 了 均衡 点 。 卡尔 多 称 之 
为 “蛛网 ”理论 ， 因为 基于 所 产生 的 供应 与 需求 变化 图 形 和 蜂 蛛 网 有 着 相似 
之 处 ( 见 图 1.2 ) 。 


伊 泽 吉 尔 马 上 看 到 了 蛛网 理论 的 价值 ， 可 以 用 来 解释 他 的 猪 周期 以 及 其 他 


PATRIN edit pet cae 让 我 们 从 另 一 个 角度 来 一 步 一 步 分 
析 图 1.2 中 的 蛛 疯 . 假设 我 们 从 非 均 衡 点 开始 ( 离 经 济 点 有 一 些 距 


离 ) ， 在 某 点 ， 猪 农 们 决定 在 本 季 共 同 饲养 1000 头 猪 。 这 个 数量 ， 在 第 
Qo 点 ， 农民 期 望 每 头 猪 能 获得 100 美 T, U 导出 的 Po。 但 
是 ， 根 据 需求 曲线 ， 消费 者 愿意 为 这 1000 头 猪 付 出 更 高 的 价格 , 其 价格 是 

P1 二 200 美 元 
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图 1.2 带 有 振荡 的 猪 周 期 的 “蛛网 ”模型 最 终 收 敛 到 均衡 点 (P* , Q*). M 
Qo 开始 ， 人 们 的 预期 价格 为 Po， 而 实际 价格 则 是 P1， 产生 供应 Q1 ; Q1 数 
量 下 产生 实际 价格 P。， 依 此 类 推 ; 螺旋 继续 ， 直 到 达到 ( P* , Q*) 点 供 


这 一 事件 令 人 吃惊 ， 当 每 只 猪 在 200 美 元 的 价格 时 ， 农 民 想 要 供应 更 多 的 
猪 ， 供 应 曲线 显示 他 们 愿意 提供 Q1=2500 头 猪 ， 但 当 季 的 库存 不 足以 供 
应 ， 他 们 所 能 做 的 就 是 决定 在 下 季 增 加 供应 。 然 而 ， 当 下 一 季 农 民 带 2500 
头 猪 来 到 市 场 时 ， 他 们 发 现 市 场 价格 是 P2=125 美 元 时 十 分 失望 ， 这 是 消 
费 者 愿意 支付 的 金额 。 


然而 ， 当 每 只 猪 在 125 美 元 的 较 低 价 格 时 ， 农 民 只 愿意 生产 Q2 = 1250 头 
猪 ， 所 以 这 是 他 们 在 下 一 季 将 会 做 的 事情 。 当 然 ， 当 他 们 把 这 么 少 的 猪 带 
到 市 场 上 出 售 时 ， 他 们 再 次 感到 惊奇 的 是 ， 每 只 猪 的 价格 超过 了 他 们 期 待 
的 125 美 元 ， 因 为 他 们 只 能 供应 1250 头 猪 。 


这 种 过 度 和 不 足 的 交替 年 复 一 年 地 重复 着 ， 但 图 1.2 显 示 实 际 价格 与 预期 
价格 之 间 的 差异 在 每 一 季 都 会 逐渐 缩小 ， 直 到 差异 变 得 可 以 忽略 不 计 ， 使 
猪 农 获得 他 们 期 望 的 价格 ， 给 定 他 们 生产 的 猪 的 数量 。 一 旦 市 场 达到 平衡 
(P*，Q* )， 农 民 和 消费 者 的 供给 和 需求 在 价格 P* 都 是 Q*， 皆 大 欢喜 。 
经 济 无 忧 点 得 以 实现 。 


当然 ， 这 是 对 猪 市 场 的 高 度 抽象 的 描述 ， 在 现实 中 尽管 没 纸 面 上 这 么 简 
单 ， 但 我 们 的 描述 确实 抓 住 了 这 个 市 场 的 基本 特征 。 因 为 养 猪 需要 一 段 时 
间 ， 生 产 者 必须 提前 两 年 确定 未 来 的 产 出 。 如 果 他 们 对 生猪 未 来 价格 的 预 
期 完全 基于 当前 的 价格 ， 那 么 出 发 点 不 是 (P*，Q* ) ， 价 格 和 数量 就 会 随 
着 时 间 的 推移 而 不 动 ， 供 给 过 剩 和 需求 过 剩 会 交 蔡 出 现 。 


价格 价格 
供给 
V 供给 
P, 
Po JZ 
数量 kpr EL. 
0, 0, 妇 量 O; 《 量 


(a) (b) 
图 1.3 永久 振荡 (a ) 和 向 外 延展 (b ) 的 猪 周 期 的 蛛网 模型 


但 如 图 1.3 中 市 场 最 终 达 到 无 忧 点 的 情况 只 是 其 中 一 个 可 能 。 如 果 供 需 曲 
线 的 斜率 略 有 变化 [ 见 图 1.3 Ca) ] ， 价 格 和 数量 将 永远 振荡 ， 了 永远 也 达 
不 到 均衡 。 而 如 图 1.3 Cb) 所 示 的 供求 关系 ， 价 格 和 数量 螺旋 向 外 ， 上 暗示 
着 生产 者 日 益 增 加 的 损失 和 消费 者 不 断 增 加 的 饥荒 或 过 度 供给 ， 最 终 导致 
市 场 完 全 骨 溃 。 经 济 将 落 入 地 狱 。 


经 济 无 忧 点 与 经 济 地 狱 之 间 的 差异 取决 于 蛛网 模型 的 一 个 关键 特征 : 预 

期 。 因 为 猪 农 预计 下 一 季 的 价格 与 目前 的 市 场 一 样 ， 所 以 农民 下 一 季 所 得 
到 的 价格 总 是 让 他 们 大 吃 一 惊 。 伊 泽 吉 尔 到 各 地 进行 调研 ， 向 农民 和 投资 
者 解释 猪 周 期 的 相关 研究 ， 和 希望 这 样 做 可 以 让 买 家 和 卖家 明白 过 来 ， 提 高 
他 们 的 意识 ， 有 助 于 碱 少 周期 波动 。 可 他 的 愿望 没有 实现 ， 二 战 以 后 ， 猜 


周期 变 得 更 加 明显 。 (党) 难道 就 没有 办 法 打破 这 个 恶性 循环 吗 ? 


直到 1961 年 这 个 问题 才 得 以 解决 。 那 一 年 ， 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 工业 管理 研 
究 所 一 名 乳 臭 未 干 的 经 济 学 助理 教师 约翰 : 穆 斯 (John Muth) 发 表 了 一 篇 
论文 ， 不 仅 解 释 了 这 个 谜团 ， 而且 改变 了 之 后 几 十 年 的 现代 经 济 学 的 发 展 
进程 。 


该 研究 所 如 今 更 名 为 泰 伯 商 学 院 ， 是 一 个 不 寻常 的 、 非 传统 的 地 方 。 工 业 
管理 研究 所 成 立 于 1949 年 ， 专 注 于 研究 管理 、 运 营 研究 等 不 太 热 门 的 领 
域 ， 而 不 是 商业 学 位 的 传统 领域 。 作 为 工业 管理 研究 所 使 命 的 一 部 分 ， 其 
教授 分 析 了 世界 工业 生产 规划 等 问题 ， 如 企业 如 何 进行 未 来 生产 决策 。 就 
像 萨 缪 尔 森 关于 芝加哥 期 货 市 场 的 问题 和 伊 泽 吉尔 关于 猪 周期 的 问题 ， 这 
个 问题 有 着 一 个 意 想不到 的 、 深 刻 的 答案 。 


一 些 工业 管理 研究 所 教授 ， 特 别 是 未 来 的 诺 贝 尔 奖 得 主 赫 伯 特 :西蒙 
(Herbert Simon) 认为 ， 企 业 只 使 用 部 分 经 济 信息 来 进行 他 们 的 预测 , 
同时 他 们 的 推理 能 力也 是 有 限 的 。 西 蒙 把 这 称 为 “有 限 理性 ”, 我 们 将 在 第 
7 章 花 费 更 多 的 篇 幅 来 解释 这 个 概念 。 其 他 经 济 学 家 ， 像 芝加哥 大 学 的 米 
尔 顿 - 弗 里 德 曼 ， 相 信 这 个 企业 用 他 们 过 去 的 销售 数据 来 预测 未 来 的 需求 。 
这 个 常识 理论 被 称 为 “适应 性 预期 ", 因为 对 企业 的 预期 是 根据 先前 的 情况 
进行 适应 调整 的 。 图 1.2 和 图 1.3 所 示 的 蛛网 模型 是 适应 性 预期 的 一 个 特 
例 ， 其 中 猪 价格 来 自 上 一 季 并 决定 了 当 季 的 猪 供 应 。 


约翰 - 穆 斯 从 完全 不 同 的 角度 进行 了 分 析 。 如 果 猪 家 和 猪 买 家 也 是 经 济 学 家 
呢 ? 如 果 他 们 明白 了 整个 蛛网 模型 的 理论 呢 ? 事实 上 ， 他 们 理解 了 伊 泽 吉 
尔 想 要 他 们 做 的 ， 那 会 怎样 呢 ? 又 如 果 这 些 个 体能 够 完美 地 测量 图 1.2 和 
图 1.3 中 的 供需 曲线 ， 并 可 以 计算 两 者 的 交点 ， 那 会 怎样 呢 ? 


在 这 种 情况 下 ， 猪 的 数量 不 会 出 现 短缺 或 过 剩 ， 因 为 农民 会 生产 Q* 头 猪 ， 
并 期 望 他 们 的 猪 获得 P* 美 元 ， 买 家 愿意 支付 P* 美 元 并 消费 Q* 头 猪 。 市 场 

将 一 直 保 持 在 这 个 均衡 状态 ， 即 使 一 些 外 部 冲击 造成 暂时 的 偏离 。 例 如 ， 
某 种 疾病 消灭 了 17/4 的 猪 。 市场 上 的 每 个 人 都 会 知晓 这 个 事件 ， 重 新 计算 
新 的 均衡 后 做 出 理性 的 反应 。 事 实 上 ， 重 新 规划 的 行为 将 会 使 市 场 达到 一 
个 新 的 均衡 。 


穆 斯 认 为 ， 对 任何 理性 猪 农 或 商人 来 说 应 该 预期 到 经 济 均衡 预测 的 结 
理性 预期 。 ( 写 尾 何 基于 其 他 预期 的 决策 将 会 带 来 不 理想 的 结果 。 
穆 斯 告诫 说 ， 在 这 种 情况 下 ，“ 理 性 ”只 是 意味 着 与 经 济 理论 中 完美 的 理性 
假设 有 相同 的 结果 。 穆 斯 强调 :“ 把 这 种 预期 称 为 ‘理性 '， 我们 可 能 会 将 这 
个 纯 描 述 性 的 假设 与 公司 实际 的 决策 机 制 混淆 了 。 这 并 不 表示 企业 家 的 决 
策 会 类 似 于 求解 一 组 联系 方程 ; 这 也 不 能 说 明 企 业 家 的 预测 是 完美 的 ， 而 
且 他 们 的 期 望 是 完全 相同 的 。 ”人 然而， 那些 传 承 穆 斯 想 法 的 人 往往 忽视 了 


这 个 告诫 。 


穆 斯 声 称 像 猪 周期 和 蛛网 模型 一 样 的 经 济 现象 不 是 错误 预期 的 结果 。 相 
反 ， 对 周围 的 外 部 冲击 的 周期 性 反应 是 复杂 的 经 济 制度 所 决定 的 ， 就 如 同 
沉重 的 大 石 落 在 床 垫 上 时 床 垫 的 反应 一 样 ， 即 使 床 垫 在 不 受 干扰 的 情况 下 
也 没有 固有 的 周期 性 反应 。 在 进行 统计 分 析 时 ， 穆 斯 认为 ， 没 有 确切 理由 
支持 蛛网 模型 比 理性 预期 模型 更 接近 实际 。 作 为 一 个 整体 ， 农民 对 生产 量 
有 理性 的 期 望 。 他 们 是 理性 人 和 经 济 人 ， 至 少 根 据 经 济 学 定义 他 们 是 完 
理性 的 。 


穆 斯 的 理性 预期 理论 是 一 种 反 理论 。 穆 斯 的 理论 基于 三 个 前 提 : (1) 信 
息 是 稀缺 的 ， 经 济 系统 一 般 不 会 浪费 任何 信息 ; (2) 预期 的 形成 具体 取 
决 于 经 济 体系 的 结构 ; (3) 公共 预期 对 经 济 体系 运作 将 没有 实质 性 的 影 


响 (除非 依据 的 是 内 部 信息 ) 。 


这 些 思想 也 清晰 地 表现 在 有 效 市 场 假说 中 。 根 据 穆 斯 的 反 理论 ， 其 余 的 经 
济 理论 在 预测 能 力 上 几乎 并 没有 太 大 的 用 处 。 理 性 预期 并 “不 是 经 济 学 中 
边际 收入 的 产值 是 零 这 样 的 东西 ”, 穆 斯 开 玩笑 说 ， 因 为 个 人 预期 比 整个 
市 场 的 预期 只 会 更 糟 。 


穆 斯 关 于 理性 预期 的 论文 在 1961 年 无 疑 是 激进 的 ， 经 济 学 界 一 开始 并 不 知 
道 该 怎么 接受 它 。 威 廉 . 庞 效 (William Pounds ) 在 1966 年 成 为 MIT 斯 隆 管 
理学 院 院 长 之 前 是 穆 斯 在 工业 管理 研究 所 的 多 年 同事 ， 他 深信 穆 斯 把 这 篇 
文章 写成 了 一 个 古怪 的 笑话 ，“ 我 深 深 地 相信 杰克 正在 拖 他 们 的 后 腿 "。 
可 能 不 会 有 人 想到 赫 伯 特 .西蒙 ___ 后 来 成 为 工业 管理 研究 所 最 受 尊 基 
Hee REE re EOL Bee Le eine 
理论 和 理性 预期 理论 截然 相反 “杰克 显然 应 该 获得 诺 贝尔 奖 ， 尽 管 我 认 
为 它 和 真实 世界 有 距离 。 有 的 想法 会 产生 巨大 的 科学 价值 ， 即 使 并 不 一 定 


Em, ~2) 


经 济 学 不 是 一 个 追 名 逐 利 的 领域 ， 尽 管 穆 斯 做 出 了 重要 发 现 ， 但 他 在 本 领 
域内 也 名 不 见 经 传 。 穆 斯 的 论文 并 没有 特别 清晰 地 阐述 他 的 理论 ， 他 也 几 
乎 没有 去 宣传 ， 虽 然 他 应 该 获得 更 多 的 认可 。 相 反 ， 穆 斯 1964 年 离开 卡 内 
基 -- 梅 隆 大 学 到 了 密歇根 州立 大 学 ， 然 后 去 了 印第安 纳 大 学 。 罗 伯 特 . 卢 卡 

斯 (Robert Lucas) ， 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 工业 管理 研究 所 的 另 一 名 教授 ， 把 
穆 斯 的 想法 带 入 公众 视野 ， 从 而 改变 了 经 济 学 界 的 发 展 进程 。 故 事 有 了 戏 
剧 性 的 发 展 ， 在 20 世 纪 70 年 代 ， 卢 卡 斯 对 理性 预期 的 应 用 远 远 超出 其 他 工 
业 生 产 规 划 问 题 ， 催 生 了 全 新 的 宏观 经 济 学 理论 ， 几 乎 代替 了 伟大 的 英国 
经 济 学 家 约翰 - 梅 纳 德 : 凯 恩 斯 (John Maynard Keynes ) 提出 的 被 普遍 接受 


的 安 观 经 济 学 理论 。 由 


宏观 经 济 学 是 指 对 整个 经 济 体系 的 研究 。 因 为 经 济 是 自给 自足 的 一 一 我 所 
花 的 钱 是 来 自 别人 用 来 购买 第 三 方 的 商品 赚 取 的 ， 如 此 等 等 一 一 研究 个 别 
市 场 的 结论 不 一 定 适用 于 整个 经 济 体 。 在 宏观 经 济 学 中 ， 有 一 个 已 知 的 失 
业 和 通货 膨胀 之 间 的 长 期 关系 ， 这 就 是 为 人 熟知 的 菲利普 斯 曲线 。 这 个 曲 
线 很 容易 解释 : 高 失业 率 周 期 内 通常 有 着 较 低 的 通货 膨胀 ， 而 低 失业 率 周 
期 内 通常 有 着 较 高 的 通货 膨胀 。 菲 利 普 斯 曲线 展示 了 大 多 数 政策 制定 者 认 
为 政府 减少 失业 率 的 政策 是 在 提高 通胀 率 的 基础 上 进行 的 ， 而 减少 通胀 则 
以 提高 失业 率 为 代价 。 调 整 其 中 一 个 ， 则 另 一 个 就 会 出 问题 。 


然而 ， 在 20 世 纪 70 年 代 ， 菲利普 斯 曲线 遇 到 了 一 个 问题 : 它 失 效 了 。 美 国 
同时 出 现 了 高 失业 率 和 高 通胀 率 。 政 策 制定 者 甚至 发 明了 一 个 新 词 来 形容 
È : 滞胀 。 同 时 ， 美 联储 的 传统 凯恩斯 主义 政策 似乎 也 无 法 解决 这 个 问 


题 。 


1976 年 ， 使 用 穆 斯 的 理性 预期 框架 作为 起 点 ， 卢 卡 斯 认为 ， 菲 利 普 斯 曲线 
不 是 一 个 因果 关系 。 卢 卡 斯 认为 ， 如 果 经 济 中 的 个 人 有 理性 期 望 ， 政 府中 
在 减少 失业 但 会 增加 通胀 率 的 政策 可 能 不 会 达到 政策 制定 者 的 意图 。 特 别 
是 ， 如 果 企 业 预 期 政府 的 干预 会 带 来 通胀 ， 他 们 会 把 这 个 预期 纳入 他 们 的 
生产 计划 ， 这 会 产生 一 个 新 的 均衡 ， 而 这 个 均衡 很 可 能 没有 更 高 的 就 业 


这 就 是 众所周知 的 “ 卢 卡 斯 批判 ,这 对 凯恩斯 主义 宏观 经 济 学 及 其 在 制定 
政策 中 的 作用 是 一 个 致 残 的 打击 。 这 个 批评 似乎 解释 了 政府 政策 在 减少 失 
业 率 和 降低 通胀 率 中 的 无 能 为 力 。 在 后 来 的 几 十 年 里 ， 卢 卡 斯 和 他 的 学 生 
主导 了 宏观 经 济 学 领域 ， 理 性 预期 在 学 术 界 的 研究 者 、 中 央 银 行家 ， 甚 至 
许多 监管 机 构 和 政策 制定 者 中 成 为 新 的 正统 观念 。 


因为 在 理性 预期 方面 的 研究 工作 ， 罗伯特 : 卢 卡 斯 在 1995 年 获得 诺 贝尔 经 
济 学 奖 。 后 来 诺 贝 尔 经 济 学 奖 还 颁发 给 了 另外 4 名 相关 学 者 ， 他 们 和 卢 卡 
斯 一 起 重 塑 了 现代 宏观 经 济 ， 其 核心 是 理性 经 济 人 ， 一 个 完美 的 理性 人 。 


穆 斯 怎样 了 呢 ? 尽管 理性 预期 理论 获得 了 巨大 成 功 ， 却 很 少 有 人 知道 穆 斯 
的 名 字 。 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 关于 理性 预期 革命 的 采访 中 ， 卢 卡 斯 被 问 及 
学 术 界 缺少 对 于 穆 斯 原创 论文 的 认可 。 卢 卡 斯 感到 困惑 :“ 我 们 当然 知道 
他 的 研究 。 那 时 穆 斯 是 我 们 的 同事 。 我 们 只 是 党 得 不 重要 .…… 也 许 他 只 是 
感到 气 包 ， 因 为 没有 人 注意 。 写 出 激进 的 文章 ， 但 别人 只 是 轻 拍 你 的 头 
说 ' 插 有意思， 却 没有 任何 其 他 反应 ， 这 一 定 是 一 段 令 人 不 更 的 经 历 。” 


加 


穆 斯 在 印第安 纳 大 学 中 仍然 籍 籍 无 名 ， 在 那里 他 教授 运营 管理 课程 ， 直 到 
2005 年 去 世 。 
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实践 中 的 有 效 市 场 


我 们 已 经 看 到 了 有 效 市 场 假说 和 相关 的 理性 预期 理论 是 如 何 成 为 经 济 学 中 
最 重要 的 理论 框架 的 。 如 果 人 类 足够 理性 ， 如 果 群 体 足够 智慧 ， 如 果 市 场 
足够 有 效 ， 那 么 这 个 力量 应 该 还 可 以 有 其 他 用 途 。 在 马 洛 尼 和 穆 勒 林 

对 “挑战 者 号 ”航天 飞机 爆炸 分 析 中 ， 我 们 已 经 看 到 了 市 场 在 纽约 证 券 交 易 
所 展示 的 令 人 难以 置信 的 信息 搜集 能 力 。 也 许 在 理论 上 ， 我 们 把 市 场 当 作 
一 个 新 闻 聚 合 器 和 超级 计算 机 的 组 合 ， 这 就 能 充分 展示 有 效 市 场 的 力量 。 


事实 上 ， 这样 的 市 场 已 经 存在 。 它 被 称 为 预测 市 场 ， 它 所 做 的 正如 其 名 
做 出 预测 。 预 测 市 场 的 结构 十 分 简单 : 建立 一 个 证 券 ， 如 果 一 个 特定 
的 未 来 事件 发 生 了 ， 支 付 1 美 元 ; 如 果 没 有 发 生 的 话 也 不 会 付出 代价 。 通 
过 群体 的 智慧 和 有 效 市 场 的 力量 ， 这 种 证 券 的 当前 价格 将 反映 市 场 对 于 该 
未 来 事件 的 可 能 性 的 估计 。 


例如 ， 考虑 一 只 证 券 ， 如 果 波士顿 红 袜 棒球 队 赢 了 本 赛季 的 世界 系列 赛 则 
支付 1 美元 ， 如 果 没 赢 则 什么 都 不 付 。 如 果 证 券 价格 为 1 美元 ， 那 就 意味 着 
该 事件 被 认为 是 一 个 肯定 的 事情 ， 而 价格 为 0 美元 ， 那 就 意味 着 这 是 不 可 

能 的 ， 价 格 介 于 0 一 1 美元 的 任何 数字 都 可 以 被 看 作 是 一 种 概率 一 一 市 场 的 
概率 一 一 红 袜 队 将 赢得 世界 系列 赛 。 今 天 的 证 券 价 格 可 以 解释 为 市 场 目前 
对 该 事件 的 可 能 性 的 估计 。 


但 不 同 于 抽象 的 数学 概率 ， 这 个 概率 是 非常 真实 的 。 这 是 冰冷 的 现金 。 基 
于 金融 力量 的 逻辑 ， 你 的 预测 越 准 确 ， 在 棒球 赛季 结束 时 你 就 能 赚 越 多 的 
钱 ， 所 以 人 群 中 的 每 个 人 都 有 动机 尽 可 能 地 保持 明智 。 这 是 非常 好 的 搜集 
信息 的 方法 ， 因 为 如 果 有 效 市 场 假 说 成 立 ， 市 场 价 格 充分 反映 了 所 有 可 用 
ES., 而 且 不 仅仅 是 红 袜 队 ， 想 象 一 下 还 可 以 创建 搜集 关于 了 恐怖 事件 、 流 
感 、 核 灾难 和 总 统 选举 信息 的 预测 市 场 。 
这 可 能 听 起 来 有 点 像 科幻 小 说 ， i 
泛 运 页 测 选 冶 现代 选举 轮 施 出 现 之 前 。 罗 . 罗 德 
MER ei A AY a . Sat te Hp 
的 原型 一 一 那 就 是 博彩 市 场 的 标准 化 合同 。 这 些 市 场 非常 受 欢 迎 ， 随 着 大 
选 的 升温 ， 刊 登 每 日 报价 的 报纸 的 价格 都 会 随 之 上 升 。 在 20 世 纪 20 一 30 
年 代 ，“ 投 注 专 员 ” 的 专业 公司 都 在 华尔街 办 公 室 之 外 运营 。 


预测 市 场 被 广泛 认为 是 了 解 总 统 竞选 状况 最 准确 信息 的 方法 ， 并 通常 能 在 
选举 日 之 前 预测 胜利 者 。 最 大 的 特例 是 查尔斯 : 埃 文 斯 - 休 斯 (Charles 
Evans Hughes ) 和 伍德 罗 : 威 尔 逊 总 统 (Woodrow Wilson ) 在 1916 年 的 竞 


选 ， 在 竞选 夜 之 前 两 边 的 胜率 旗 鼓 相当 ， 在 没有 商业 性 广播 电台 的 1916 年 
一 个 惊人 的 结果 。 


在 1924 年 的 大 选 之 后 ，《 纽 约 时 报 》 写 道 :“ 在 总 统 选 举 中 最 有 把 握 的 预 
测 是 在 华尔街 。 总 统 竞选 的 最 后 两 个 星期 的 赔 率 几乎 总 是 在 选举 日 得 到 证 
原因 很 简单 ， 华 尔 街 的 赔 率 代表 了 一 个 非常 没有 偏见 的 大 量 人 群 的 意 
, 他 们 的 意见 只 为 件 利 而 来 ， 对 于 他 们 来 说 在 柯立芝 和 戴 维 斯 这 两 位 总 
虎 候 选 人 之 问 进 行进 择 就 像 在 去 纳 康 大 铀 太公 司 股票 和 伯利恒 钢铁 公司 肌 


票 之 间 进 行 选择 一 样 心平 气 和 。 A) 


ina 预测 市 场 也 经 历 过 一 些 复兴 。 最 初 的 艾 奥 瓦 电子 市 场 
CREE 统 选举 股市 一 一 也 许 是 最 著名 的 研究 类 的 预测 市 场 ， 


历史 可 追溯 到 1988 年 总 统 «(ae Re a EANTA te 越 受 欢 
ial, ee SAN a i, ES Bee, 例如 ， 在 2610 年 


仲夏 ， So ee 会 控制 众议院 ， 但 民主 党 控制 参 
议院 ， 这 是 一 个 很 少 有 人 预料 到 的 结果 。 


另 一 方面 ， 在 一 些 特别 激烈 的 政治 角逐 中 ， 如 2012 年 总 统 大 选 ， 人 们 试图 
操纵 市 场 为 他 们 偏爱 的 候选 人 造势 ， 就 像 一 个 不 择 手段 的 交易 者 也 许 试图 
推 高 一 个 便宜 股票 的 价格 。 虽 然 这 没 法 去 影响 选举 的 结果 ( 因为 这 些 市 场 
的 规模 实在 是 太 小 了 ) ， 它 在 市 场 自 我 修正 之 前 损害 了 预测 的 有 效 性 。 然 
而 最 后 ， 根 据 有 效 市 场 假说 ， 那些 预测 结果 更 准 的 人 获得 了 更 多 的 收益 ， 
而 那些 试图 操控 市 场 的 人 会 赔钱 。 


但 预测 市 场 只 是 有 效 市 场 的 一 个 可 能 用 途 。 我 又 一 次 和 MIT 的 前 同事 、 市 
场 营销 学 教授 伊 莱 : 达 翰 (Ely Dahan ) 闲聊 ， 想 到 了 一 个 意 想不到 的 用 
途 。 伊 莱 告 诉 我 天 于 他 最 近 完 成 的 一 篇 文章 ， 研 究 如 何 使 用 消费 者 调查 问 
卷 得 到 的 结果 通过 复杂 的 数学 计算 来 推测 消费 者 偏好 。 问 卷 调 查 对 营销 至 
天 重要 ， 如 何 抽取 有 代表 性 的 消费 者 群体 非常 复杂 而 且 昂贵 。 


你 可 以 想象 , 作为 专门 从 事 金融 市 场 的 经 济 学 家 ， 我 的 反应 是 : 你 难道 不 
能 建立 一 个 人 工 市 场 ， 用 不 同 的 证 券 代 表 不 同 的 自行 车 气泵 (打气 简 ) ， 
而 人 们 可 以 随意 交易 ， 看 看 哪个 证 券 最 终 的 价格 最 高 ? 我 的 想法 是 要 求学 
生 在 我 们 的 斯 隆 商学 院 交 易 实验 室 里 虚拟 交易 自行 车 气泵 公司 的 股票 ， 
隆 商 学 院 交易 实验 室 是 一 个 大 型 计算 机 实验 室 ， 设 有 专业 级 交易 平台 、5 
话 交 易 塔 、 电 脑 屏幕 和 实时 数据 ， 在 我 们 天 于 估 值 和 风险 管理 的 课程 中 ， 

学 生 可 以 交易 假想 证 券 。 


伊 莱 表 示 了 怀疑 ， 不 过 可 以 理解 。 预 测 市 场 会 在 未 来 结果 实现 时 支付 〈 或 
不 付 ) 真 金 白银 。 钱 不 是 问题 ， 我 们 可 以 在 交易 实验 室 中 设计 小 赌注 的 预 
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测 市 场 ， 但 在 这 种 情况 下 ， 我 们 的 回报 无 法 绑 定 特定 的 事件 ， 这 既 不 是 红 
袜 队 是 否 能 赢得 世界 系列 赛 也 不 是 哪个 总 统 候选 人 会 赢得 选举 。 


除了 我 作为 金融 经 济 学 家 对 此 的 自然 偏好 之 外 ， 有 两 个 理由 让 我 相信 这 种 
做 法 是 可 靠 的 。 第 一 个 是 科技 泡沫 事件 。1999 年 我 和 伊 莱 第 一 次 交谈 时 , 
泡沫 还 没有 破 。 没 有 税收 、 销 售 、 收 入 或 资产 的 互联 网 公司 可 以 在 股市 上 
被 定价 、 买 入 和 卖 出 。 noni 那么 股市 几乎 可 
以 大 6 定价 。 Bh Be ag Jy joc te ee” sap BRA 
ea m 
我 对 市 场 具有 信心 的 第 二 个 原因 是 我 自己 做 的 一 些 相 关 研 究 。 我 和 MIT 大 
脑 与 认 知 科学 系 教授 汤 米 波 焦 (Tommy Poggio) ， 以 及 两 个 出 色 的 学 生 
一 一 尼古拉斯 - 陈 (Nicholas Chan ) 和 阿 德 拉 : 金 (Adlar Kim ) 一 直 在 做 人 
工 市 场 的 研究 。 我 们 4 个 人 都 通过 计算 机 模拟 金融 市 场 ， 其 中 的 模拟 交易 
员 都 使 用 非常 简单 的 交易 策略 ， 我 们 能 够 模拟 生成 许多 在 纽约 证 券 交 易 所 
发 生 的 现象 。 我 们 印象 非常 深刻 ， 市 场 从 模拟 交易 员 那 儿 提取 和 整合 信息 
的 能 力 。 可 以 想象 ， 在 一 个 实验 室 设 计 一 个 简单 的 股市 并 让 人 彼此 交易 一 
些 概 念 也 并 没什么 大 不 了 的 。 


我 们 决定 与 伊 莱 合 作 测 试 这 些 想法 。 我 们 的 方法 很 简单 : 我 们 创建 了 一 个 
最 原始 的 基于 网 络 的 交易 屏幕 ， 参 与 者 可 以 买卖 代表 11 个 假想 自行 车 气泵 
中 的 虚拟 公司 的 股份 。 伊 莱 已 经 通过 详细 的 问卷 调查 、 重 点 组 和 计量 经 济 
学 分 析 等 耗 时 耗资 的 营销 研究 技术 评估 了 消费 者 偏好 。 我 们 使 用 了 学 术 界 
最 伟大 的 自然 资源 一 一 学 生 作 为 参与 者 。 


我 们 为 此 建立 的 交易 网 站 ， 称 之 为 “概念 证 券 交 易 ”, 或 者 简称 STOC。 我 

们 给 了 每 个 参与 者 相同 数量 的 每 家 公司 的 股份 ， 以 及 相同 数量 的 初始 实验 
室 资金 ， 使 得 这 些 交 易 者 处 于 同一 起 跑 线 ， 进 行 公平 竞争 。 学 生 大 概 有 5 

分 钟 来 进行 交易 ， 尽 可 能 地 多 赚钱 。 我 们 向 那些 在 短暂 而 激烈 的 交易 中 挣 
钱 最 多 的 学 生发 了 礼品 卡 。 


我 们 获得 了 惊人 的 发 现 。 在 交易 的 前 两 三 分 钟 内 ，STOC 市 场 价格 已 经 把 
产品 进行 了 清晰 的 排序 。 在 只 有 28 名 学 生 进行 交易 的 STOC 市 场 ， 前 后 不 
过 10 分 钟 ， 只 花费 了 数 百 美元 的 礼品 卡 ，STOC 市 场 价格 排名 与 传统 的 消 
费 者 问卷 调查 获得 的 排名 的 相关 性 为 85% ( 一 个 完美 的 相关 性 将 为 
100% ) 。 相 比 之 下 ， 标 准 消费 者 问卷 调查 通常 需要 数 百 名 参与 者 ， 费 用 
为 数 万 美元 或 者 更 多 ， 而 且 整 个 调查 可 能 需要 几 个 星期 才能 完成 。 如 果 你 
使 用 市 场 机 制 来 提取 群体 智慧 ,群体 智慧 显然 是 廉价 的 。 


我 们 对 自行 车 气泵 实验 的 成 功 感到 非常 惊讶 ， 以 至 于 最 初 我 们 都 不 相信 得 
到 的 结果 。 我 们 用 新 的 产品 重复 实验 ， 但 得 到 了 相同 的 结果 。 在 接 下 来 的 


10 年 里 ， 我 们 对 其 他 消费 品 也 进行 了 类 似 的 实验 一 一 汽车 、 笔 记 本 电脑 包 
和 电子 游戏 软件 ， 在 每 种 情况 下 ， 我 们 发 现 概念 交易 得 到 的 信息 和 那些 非 
常 昂贵 的 调查 方式 所 提供 的 消费 者 偏好 信息 非常 相似 。 做 了 足够 多 的 实验 
后 ， 我 们 相信 我 们 的 成 功 不 只 是 因为 运气 ， 于 是 在 2011 年 的 《营销 研究 杂 


志 》 (Journal of Marketing Research) 上 发 表 了 我 们 的 研究 结果 。 


从 这 样 的 经 验 中 ， 我 知道 有 效 市 场 假说 不 仅仅 是 一 个 不 切实 际 的 学 术 理 
论 。 群 体 智慧 确实 存在 ， 并 且 由 于 萨 缪 尔 森 、 法 玛 、 穆 斯 、 卢 卡 斯 和 许多 
其 他 经 济 学 家 ， 我 们 现在 明白 市 场 是 如 何 提 供 群 体 智慧 的 。 有 效 市 场 是 强 
大 而 实用 的 信息 汇总 工具 ， 比 任何 已 知 的 方法 更 快速 和 更 便宜 。 从 效果 上 
来 说 ， 一 个 市 场 就 像 一 台 巨 大 的 超级 电脑 ， 它 的 每 一 个 部 件 是 由 我 们 所 知 
道 的 最 聪明 的 电脑 组 成 : 人 脑 。 


借助 有 效 市 场 的 力量 ， 我 们 可 以 搜集 关于 我 们 未 来 的 所 有 信息 ， 可 以 预测 
环境 中 的 所 有 潜在 变化 ， 我 们 的 预期 是 理性 的 ， 价 格 完全 反映 所 有 可 用 信 
息 。 那 么 ， 是 否 可 以 夸张 地 说 通过 有 效 市 场 ， 人 类 已 经 远 远 超越 了 使 用 简 
单 的 石器 工具 ， 在 洞穴 居住 的 狩猎 -采集 社会 ? 我 的 答案 是 否定 的 。 在 许 

多 方面 ， 智 人 已 经 在 过 去 几 干 年 里 进化 成 了 理性 经 济 一 个 理性 的 经 
济 个 体 ， 而 现代 金融 市 场 可 能 只 是 对 应 着 进化 过 程 中 的 直立 行走 和 适合 抓 
握 的 手指 。 


那么 是 什么 样 的 理性 经 济 人 制造 了 20 世 纪 八 九 十 年 代 的 贷款 危机 、 互 联网 
泡沫 和 2008 年 的 金融 危机 ， 并 经 常 做 出 愚 春 的 金融 决策 呢 ? 


1. Rhode and Strumpf (2004). 

New York Times (1924). 

Forsythe et al.(1992). 

雾 件 ， 指 那些 只 是 概念 宣传 但 还 未 量 产 的 软 硬 件 产品 。 
Dahan,Kim,Lo,Poggio,and Chan (2011). 
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第 2 章 如 果 你 如 此 聪明 ， 为 什么 你 不 富有 


拒绝 随机 游 走 


1986 年 秋天 ， 在 我 担任 宾夕法尼亚 大 学 沃 顿 商学 院 金融 系 助理 教授 的 第 二 
年 ， 我 收 到 了 一 个 学 术 演讲 邀请 。 这 是 我 收 到 的 第 一 个 此 类 的 邀请 ， 而 邀 
请 方 是 NBER ( 美国 国家 经 济 研究 局 ) 举办 的 一 个 知名 年 度 会 议 。 当 我 同 
意 在 这 个 会 议 上 讲演 时 ， 我 其 实 对 自己 正在 做 什么 知之 甚 少 。 


每 个 职业 都 有 其 怪癖 和 特质 。 对 于 刚 完 成 博士 学 位 和 新 入 职 的 年 轻 教 师 ， 
这 个 邀请 是 一 件 盛事 。NBER 会 议 是 召集 来 自 美国 各 地 大 学 志同道合 的 经 
济 学 家 的 重要 聚会 。 第 一 次 会 议 演讲 是 所 有 青年 学 者 的 考核 仪式 ， 他 们 还 
没有 获得 终身 教 职 的 特权 。 这 个 年 轻 的 学 者 将 他 的 原创 研究 介绍 给 他 的 同 
事 们 。 接 着 ， 一 个 指定 的 发 言 者 一 一 “点 评 人 ”, 通常 是 同一 领域 的 资深 学 
者 将 会 登 上 讲台 ， 对 年 轻 学 者 的 研究 提出 意见 或 批评 ， 这 之 后 便 是 面向 观 
众 的 开放 性 问答 。 事 实 上 ， 大 多 数学 科 的 学 术 会 议 的 流程 都 是 这 样 的 。 


这 样 的 经 历 可 能 会 像 进入 上 流 社 会 的 富有 魅力 的 成 人 礼 一 样 ， 但 也 可 能 像 
新 生 入 学 受到 的 戏弄 那样 糟糕 。 如 果 你 做 得 很 好 ， 你 就 找到 了 一 条 通 向 著 
名 大 学 终身 任期 的 康 庄 大 道 ; 如 果 失 败 的 话 ， 意 味 着 你 可 能 需要 向 华尔街 
猎头 进行 电话 求助 一 一 并 没有 什么 不 光彩 ， 但 对 追求 体面 的 学 术 生 涯 的 人 
而 言 ， 这 意味 着 毁灭 性 的 打击 。 


我 们 的 会 议 可 能 会 让 外 行人 昏 氏 欲 睡 ， 这 也 许 是 另 一 个 经 济 学 被 称 为 “ 令 

人 姐 丧 的 科学 ”的 原因 。 此 外 ， 虽 然 我 们 的 会 议 看 起 来 很 学 术 ， 大 家 都 很 

诚恳 ， 但 冲突 和 辩论 与 不 想 静 思 一 样 常见 。 在 这 层 外 表 下 隐藏 着 只 有 内 行 
人 才能 充分 理解 的 学 术 激 情 ， 不 安 、 嫉 妨 、 好 斗 、 鲁 莽 、 爱 表现 、 自 恋 和 
报复 ， 这 些 都 可 能 在 学 者 身上 找到 。 教 授 之 间 如 果 没 有 激烈 的 竞争 ， 他 们 
就 什么 都 不 是 。 一 项 著名 的 男性 睾酮 水 平 研究 显示 ， 在 各 种 职业 中 ， 演 员 
和 橄榄 球 运动 员 得 分 最 高 ， 然 后 是 医生 ， 而 教授 排 在 第 四 位 ， 领 先 于 消防 


员 和 推销 员 。 


学 术 界 吸引 这 些 好 斗 的 人 的 原因 很 简单 : 这 个 行业 的 重要 组 成 部 分 就 是 表 
现 出 与 同龄 人 相 比 ， 你 有 多 聪明 。 实 现 这 一 目标 的 两 个 最 常见 的 方法 是 提 
出 一 个 好 想法 和 摧毁 别人 的 好 想法 。 当 然 ， 前 者 是 提升 学 术 水 平 的 首选 方 
法 。 但 是 如 果 你 成 功 地 挑战 现状 ， 指 出 一 个 成 功 的 学 者 工作 中 的 重要 缺 
陷 ， 这 也 可 以 让 你 走向 成 功 。 


然而 ， 这 样 的 挑战 必须 巧妙 地 进行 ， 像 激光 手术 一 样 ， 切 割 必须 是 精确 
的 、 无 血 的 、 不 会 留 下 任何 伤痕 的 。 仅 仅 指 出 别人 工作 的 缺陷 是 不 够 的 : 
如 果 做 得 很 粗暴 ， 可 能 会 显得 笨拙 ， 或 者 更 糟糕 的 歇斯底里 。 批 评 必须 用 


天 秘 绕 般 的 温柔 ， 彬 彬 有 礼 地 进行 : “我 非常 喜欢 阅读 某 某 教授 的 令 人 兴 
香 的 论文 ， 但 是 .……”, 接着 扔 下 “锤子 ”( 给 予 重 击 ) 。 如 果 表 现 得 当 ， 这 
个 批评 会 显得 比 被 批评 的 内 容 本 身 更 高 明 、 更 有 洞察 力 ， 而 之 前 众人 给 予 
演讲 者 的 尊重 也 会 转移 给 挑战 者 。“ 国 王 死 了 ， 各 王 万 安 ! ” 


以 1950 年 那 场 著名 的 语言 学 会 议 为 例 。 发 言 人 是 牛津 大 学 知名 哲学 家 J.L. 
奥斯汀 (J.L.Austin ) ， 他 观察 到 了 以 下 奇妙 的 现象 : 在 大 多 数 现代 语言 
中 ， 双 重 否定 相当 于 肯定 〈 “我 不 是 不 喜欢 香 焦 ?是 指 “ 我 喜欢 香 焦 ”) ， 但 
是 没有 一 种 语言 有 双重 肯定 相当 于 否定 的 情况 。 然 后 他 雄辩 地 展开 天 于 这 
个 经 验 事实 的 各 种 语言 意义 。 奥 斯 汀 教授 得 意 扬 扬 地 以 基于 这 个 事实 未 来 
可 研究 的 方向 结束 了 他 的 演讲 ， 并 请 观众 提问 。 第 一 位 要 求 发 言 的 是 一 位 
同样 杰出 的 哲学 家 ， 来 自 哥伦比亚 大 学 的 西 德 尼 . 摩 根 贝 瑟 (Sidney 
Morgenbesser ) 。 摩 根 贝 瑟 只 用 两 句 话 就 彻底 击败 了 奥斯汀 的 讲 


= 


演 :“ 是 ， 是 。” 
摩根 贝 瑟 一 举 两 得 : 既 揭示 出 奥斯汀 结论 中 致命 的 错误 ， 又 以 如 此 巧妙 的 
即兴 反驳 证 明了 自己 的 聪明 才智 。 


而 1986 年 ， 当 我 在 准备 我 的 NBER 演 讲 时 ， 我 对 这 些 一 无 所 知 。 我 和 沃 屯 
商学 院 助 理 教授 克 雷 格 - 麦 金利 ( Craig MacKinlay ) 刚刚 合 著 了 一 篇 研究 
论文 ， 论 文中 我 们 开发 了 巴 舍利 耶 随机 游 走 假说 的 新 统计 检验 的 方法 ， 即 
股市 价格 随 着 时 间 的 波动 是 不 可 预测 的 。 我 们 打算 利用 NBER 会 议 向 我 们 
的 同行 展示 我 们 作为 正式 金融 经 济 学 家 的 数学 “肌肉 ”。50 年 来 ， 金 融 学 术 
界 一 直 被 数学 模型 和 数学 方法 主导 ， 而 克 雷 格 和 我 打算 坚守 这 个 悠久 的 传 
统 。 我 们 并 不 知道 我 们 即将 对 整个 金融 学 术 界 提出 挑战 。 


除了 像 在 第 1 章 中 提 到 的 FFJR 股 票 分 害 案 例 这 类 幸运 的 情形 ， 我 们 不 能 在 
经 济 学 中 进行 控制 实验 ， 检 验 经 济 学 思想 并 不 像 传统 科学 那么 直接 。 我 们 
可 以 退 而 求 其 次 地 进行 统计 检验 。 我 们 假装 接受 一 个 特定 的 假设 是 真实 的 
科学 家 称 之 为 零 假设 ， 然 后 问 在 给 定 假设 下 观测 到 实际 发 生 的 事情 的 
概率 有 多 大 。 如 果 答案 是 “不 太 可 能 ”, 那么 我 们 通常 会 认为 零 假设 是 不 可 
信 的 ， 我 们 应 该 拒绝 它 。 但 是 ， 我 们 需要 很 多 观察 来 做 出 决定 。 这 就 是 统 
计 检验 中 的 < 统计 ”。 


大 多 数 最 新 的 科学 结果 在 他 们 的 检验 方法 中 使 用 了 一 个 新 的 技巧 如 果 
没有 这 些 假设 ， 结 果 早已 经 被 发 现 了 ,诸如 此 类 我 们 对 随机 游 走 假说 
A A E E A D 
T: 它们 的 波动 范围 与 从 开始 到 结束 经 过 的 时 间 成 比例 地 增加 。( 注 ,直观 
ase ge sae A STG a ene ee 
直线 走时 ， 平 均 来 说 ， 他 在 两 分 钟 内 走路 的 总 体 波动 将 是 在 一 分 钟 内 走路 


波动 的 两 倍 。 更 准确 地 说 ， 如果 计算 随机 游 走 10 天 的 方差 ， 其 中 “方差 ”是 
数学 上 精确 的 衡量 波动 性 的 方法 ， 检 验 结果 将 为 1 天 的 方差 的 10 倍 。 


这 在 金融 学 上 意味 着 什么 呢 ? 自 1952 年 哈里 : 马 可 维 茨 的 投资 组 合理 论 发 

表 以 来 ， 大 多 数 投资 者 将 股票 价格 的 变化 与 风险 挂钩 。 换 句 话 说， 股票 在 
市 场 上 的 无 序 波动 越 混 乱 ， 它 的 风险 就 越 大 。 但 股票 价格 的 紊乱 波动 ， 却 
给 长 期 投资 者 带 来 了 一 个 清晰 的 结论 。 如 果 股 票 价格 随机 游 走 ， 方 差 的 数 


学 计算 意味 着 投资 风险 将 随 着 投资 周期 的 延长 而 增加 。 


我 们 对 随机 游 走 假设 的 实验 正 是 为 了 检验 这 种 关系 : 两 个 星期 股票 回报 的 
方差 是 一 个 星期 回报 方差 的 两 倍 吗 ? 我 们 将 真实 的 数据 运用 于 我 们 的 检验 
中 : 从 1962 年 9 月 6 日 到 1985 年 12 月 26 日 的 美国 股市 指 交 超过 20 年 的 
数据 。 


当 我 们 查看 研究 结果 时 ， 我 们 简直 不 敢 相信 我 们 的 发 现 。 


我 们 的 结果 显示 ， 两 个 星期 回报 的 方差 是 一 个 星期 回报 方差 的 三 倍 ， 而 不 
是 随机 游 走 假设 所 预测 的 方差 的 两 倍 。 就 好 像 那个 倒霉 的 醉 驾 司机 随 着 时 
间 的 推移 变 得 越 来 越 醉 了 。 这 并 不 是 偶然 事件 。 如 果 股 市 真 的 遵循 随机 游 
走 理论 ， 那 么 观察 到 这 种 关系 的 机 会 是 多 少 呢 ? 统计 学 开始 发 挥 作 用 。 根 
据 我 们 的 计算 ， 如 果 随 机 游 走 成 立 的 话 ， 我 们 发 现 的 结果 所 产生 的 概率 大 
约 是 100 万 亿 分 之 3 ，( 注 ) 这 是 不 太 可 能 的 大 概要 比 你 被 闪电 击 中 的 概 
率 低 4000 万 倍 ( 很 据 美 国 国家 气象 局 的 数据 ， 约 为 775000 分 之 1 ) 。 


我 们 得 出 的 结论 意味 着 我 们 有 可 能 击败 市 场 ， 但 克 雷 格 和 我 并 没有 因此 而 
马上 激动 起 来 庆祝 胜利 。 我 们 的 第 一 个 想法 是 : 我 们 犯 了 编程 错误 吗 ? 我 
们 每 个 人 都 从 头 重 写 了 我 们 的 程序 ， 两 次 。 每 次 ， 我 们 都 得 到 相同 的 结 
果 。 受 截止 日 期 所 限 ， 我 们 没有 更 多 的 时 间 来 消化 这 些 数字 的 含义 ， 否 则 
我 们 可 能 不 会 在 NBER 会 议 上 提交 这 篇 论文 。 于 是 ， 我 们 把 论文 草稿 发 给 
了 我 们 的 点 评 人 ， 一 位 非常 资深 的 、 很 受 苯 敬 的 金融 经 济 学 家 ， 也 是 该 研 
究 领 域 的 专家 。 

会 议 如 期 举行 。 克 雷 格 和 我 决定 由 我 来 做 演讲 ， 而 他 在 观众 席 上 给 予 精神 


支持 。 我 首先 给 出 了 数学 分 析 ， 并 在 最 后 几 分 钟 报告 了 检验 结果 ( 见 表 
2.1)。 


表 2.1 用 1962 年 9 月 6 日 至 1985 年 12 月 26 日 期 间 每 星期 等 比 权重 或 价值 权 
重 平均 股指 回报 计算 的 随机 游 走 方差 比 检验 


ioe 用 以 计算 方差 比 的 基本 观察 值 4 
{É nq 2 


时 间 段 


等 比 权重 平均 股 3 


1962.9.6 一 1985.12.26 1.30 
(7.51) 


1962.9.6—1974.5.1 1.31 
(5.38) 


1974.5.2—1985.12.26 1.28 
(5.32) 


价值 权重 平均 股 和 


1962.9.6 一 1985.12.26 1.08 
(2.33) 


1962.9.6—1974.5.1 1.15 
(2.897 


1974.5.2—1985.12.26 1.05 
(0.92) 


来 源 : Lo and MacKinlay (1988) 


我 在 演讲 完 之 后 坐 下 来 ， 接 着 资深 点 评 人 登 上 了 讲台 。 他 以 一 种 传统 的 方 
式 开 始 了 他 的 演讲 “我 真 的 很 喜欢 读 罗 和 麦 金利 的 那 篇 仿 人 兴奋 的 论 
文 ，” 接 着 他 的 锤子 落 了 下 来 “但 是 .……” 


这 时 ， 这 位 点 评 人 说 出 了 一 般 点 评 人 几乎 都 会 回避 的 话 ， 因 为 这 样 说 往往 
会 大 大 提高 演讲 者 和 点 评 人 的 赌注 。 但 由 于 非常 自信 ， 他 断言 “作者 在 他 
们 的 实证 计算 中 肯定 犯 了 一 个 编程 错误 ， 因 为 这 个 结果 意味 着 美国 股市 中 
存在 巨大 的 盈利 机 会 ” 


侮辱 会 议 发 言 人 的 方式 很 多 ， 但 指责 他 们 的 编程 出 现 错误 就 等 于 辱骂 他 们 
的 母亲 。 在 会 议 上 ， 除 了 说 “不 ， 我 们 没有 ”, 没有 别 的 办 法 反驳 这 个 指 
责 。 在 这 一 点 上 ， 辩论 取 决 于 原告 与 被 告 的 信誉 。 我 们 是 两 位 助理 教授 ， 
初出 茅 庐 ， 没 有 名 声 ， 所 以 这 就 像 迈克 ' 泰 森 (Mike Tyson ) 和 他 的 按摩 师 
之 间 的 争吵 。 


这 还 没完 。 我 们 的 点 评 人 接着 在 伤口 上 撤 盐 ， 他 挖掘 出 了 我 们 的 结果 对 于 
预测 股票 价格 的 含义 一 一 仿佛 我 们 自己 没有 想到 ， 或 者 更 糟糕 的 是 ， 我 们 


无 法 想到 。 他 的 结论 是 : 我 们 的 结果 是 不 可 能 的 ， 这 种 可 预测 性 是 不 可 能 
存在 的 ， 和 否则 别人 早已 发 现 它 一 一 这 是 有 效 市 场 假说 学 派 中 反复 出 现 的 主 
题 。 用 通俗 的 话 来 讲 ， 他 说 的 是 :“ 如 果 你 如 此 聪明 ， 为 什么 你 不 富有 ?” 


我 无 话 可 说 。 在 学 术 界 我 从 未 遇 到 过 这 样 的 事情 。 如 果 我 更 加 放肆 一 点 
(或 者 已 经 有 了 终身 教 职 ) ， 我 应 该 像 经 济 学 家 劳伦斯 . 萨 默 斯 

( Lawrence Summers ) 在 其 关于 征收 交易 税 的 演讲 结束 后 一 个 愤怒 的 投 
资 银行 家 问 他 类 似 问 题 时 一 样 进行 答复 。 萨 默 斯 当时 没有 一 丝 停顿 ， 他 回 
答 说 :“ 好 吧 ， 让 我 问 你 一 个 问题 ， 如 果 你 如 此 富有 ， 为 什么 你 不 聪明 ?” 


但 当然 我 没有 说 这 样 的 话 。 当 我 说 完 “ 不 ， 我 们 没有 犯 任何 编程 错误 ”之 
后 ， 我 看 着 克 雷 格 ， 看 他 是 否 还 有 什么 要 补充 的 。 他 和 气 得 满 脸 通红 ， 嘴 唇 
颤 拌 着 重复 道 : 我 们 的 程序 没有 和 弄 错 。 会 议 的 其 他 参与 者 沉浸 在 刚刚 发 生 
的 事情 中 ， 陷 入 一 种 令 人 非常 不 安 的 沉默 中 。 


会 议 结束 后 ， 几 位 同行 对 这 种 无 理 的 打击 表示 同情 。 那 些 熟悉 我 们 的 人 说 
我 们 很 可 能 是 对 的 。 几 个 星期 后 ， 我 们 收 到 一 些 参 会 者 的 认可 ， 他 们 受 会 
议 中 的 争论 启发 ， 用 我 们 使 用 过 的 数据 组 重复 出 了 我 们 的 结果 。 

如 我 们 所 料 ， 我 们 的 结果 符合 专业 的 审查 规定 。 我 们 的 论文 最 终 发 表 在 新 
推出 的 一 个 学 术 期 刊 上 ， 并 最 终 获 得 了 一 个 奖项 ，( 注 | 我 们 甚至 在 几 个 月 
后 路 到 了 点 评 人 的 一 对 信 ， 他 也 承认 了 我 们 的 研究 结果 的 意义 一 这 在 我 
们 这 一 行 就 算是 你 可 能 见 到 的 最 接近 道歉 的 行为 了 。 谁 曾 料想 学 术 金 融会 
如 此 令 人 兴奋 ! 


1. Dabbs et al.(1990). 


2. 这 个 故事 一 一 在 几 十 年 来 可 能 被 修饰 和 改变 一 一 已 经 成 为 城市 传奇 ， 

并 成 为 学 术 界 的 一 个 永久 民间 传说 。 像 一 个 珍贵 的 传家宝 一 样 ， 它 被 传授 

给 一 代 又 一 代 学 者 ， 作 为 上 一 任 自负 教授 的 道德 体现 ， 也 是 对 摩根 贝 瑟 的 

犀利 智慧 的 热爱 。 参 见 Gumbel ( 2004 ) 和 Ryerson (2004) ， 以 纪念 摩根 

贝 瑟 的 机 智 。 

更 准确 地 说 ， 随 机 游 走 增 量 的 方差 在 增 量 的 时 间 间 隔 内 是 线性 的 。 细 

节 详 见 Lo and MacKinlay (1988 ) 。 

4. 当然 ， 大 多 数 投资 的 预期 回报 也 随 着 投资 期 限 的 增加 而 增加 ， 这 足以 
吸引 许多 人 成 为 长 期 投资 者 。 我 们 现在 专注 讨论 方差 ， 而 我 们 稍 后 将 在 第 8 
章 探索 对 冲 基金 的 陌生 世界 时 回 到 这 个 问题 。 

5. z 值 为 7.51 的 概率 值 为 2.9564x10-14。 这 是 基于 纽 交 所 、 美 国 交易 


po 


所 、 纳 斯 达 克 交 易 所 所 有 股票 样本 平均 加 权 指数 的 结果 。 当 我 们 检验 市 值 
加 权 股 票 指数 时 ， 其 中 较 大 的 股票 成 比例 地 占 较 大 的 权重 一 一 拒绝 零 假 设 
不 那么 显著 ， 但 仍然 令 人 信服 : 在 这 种 情况 下 随机 游 走 假说 的 可 能 性 略 小 
于 1%。 


6. 为 了 庆祝 其 百 周 年 ， 牛 津 大 学 出 版 社 出 版 了 一 个 在 其 180 个 期 刊 上 发 表 
的 100 篇 最 有 影响 力 的 论文 的 合集 ,而 拒绝 随机 游 走 的 论文 也 被 包括 其 中 。 


风险 与 不 确定 性 以 及 埃 尔 斯 伯 格 悖 论 


在 我 们 的 论文 中 ， 我 和 克 雷 格 无 意 间 触及 了 经 济 学 三 大 假设 之 一 : 理性 人 
假设 ， 即 理性 人 已 成 为 人 类 的 优势 人 种 。 同 时 ， 我 和 克 雷 格 都 排斥 随机 游 
走 假设 ， 然 而 ， 另 一 组 学 者 正在 从 非常 不 同 的 方向 否定 市 场 理性 : 他 们 从 
来 不 认为 人 们 是 理性 的 。 他 们 看 到 了 大 多 的 实验 结果 与 理性 人 假设 背 道 而 
驰 ， 在 这 些 实验 中 ， 许 多 聪明 人 做 了 非常 糟糕 的 决定 ， 他 们 从 而 认为 理性 


人 假设 只 是 经 济 学 上 的 美好 愿望 。 


我 们 称 这 些 异端 为 行为 学 家 。 他 们 中 的 有 些 人 是 心理 学 家 ， 有 些 人 甚至 自 
称 经 济 学 家 ， 但 相对 于 经 济 学 正统 ， 他 们 都 是 非 主流 。 他 们 的 研究 发 现 人 
类 的 决策 都 存在 着 一 些 新 的 、 一 致 的 非 理 性 行为 。 这 些 行为 不 仅 是 不 合理 
的 ， 而 且 许 多 都 给 个 人 的 经 济 福 利 带 来 负面 的 影响 。 


根据 行为 学 家 的 理论 ， 任 何 假设 个 人 能 做 出 理性 选择 的 投资 者 模型 都 是 错 
误 的 ， 尤 其 是 有 效 市 场 假说 。 人 群 的 智慧 取决 于 个 体 投资 者 错误 的 相互 抵 
消 。 但 是 ， 如 果 我 们 都 表现 出 持续 的 不 理性 行为 模式 ， 有 时 错误 不 会 抵 
消 。 就 像 如 果 你 使 用 一 个 有 缺陷 的 浴室 体重 秤 ， 它 的 测量 结果 是 偏重 的 。 
那么 将 你 在 这 个 秤 上 所 测量 出 的 多 个 结果 取 平 均值 也 不 会 给 你 一 个 更 精确 
的 体重 结果 。 在 非 理性 投资 者 行为 的 情况 下 ， 这 些 错误 可 能 在 个 体 间 积 
累 ， 疯 狂 的 暴民 将 取代 群体 智慧 。 这 种 疯狂 可 能 是 背离 随机 游 走 假说 的 一 
种 表现 ， 正 如 克 雷 格 和 我 发 现 的 那样 。 当 然 还 有 很 多 例子 。 


正统 市 场 理性 观点 的 第 一 个 裂痕 来 自 冷战 的 高 风险 世界 。 兰 德 公司 是 一 个 
传奇 的 智库 ”有些 人 会 说 它 臭 名 昭著 一 坐落 在 加 利 福 尼 亚 州 圣 莫 尼 卡 
Ce 
切 关系 为 国家 顶级 的 科技 研究 院 ， 兰 德 吸引 了 各 个 领域 “最 好 、 最 
a tee (ARE ED Le EE RAGS cee 
们 来 解决 冷战 期 间 最 紧迫 的 问题 。 兰 德 反常 规 地 在 其 科学 家 组 合 中 喜 括 了 
经 济 学 家 事实 上 ， 多 年 来 有 22 位 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 一 直 在 兰 德 工作 


其 中 一 位 在 兰 德 工作 的 年 轻 有 为 的 经 济 学 家 是 个 不 寻常 的 人 ， 名 叫 丹 尼 尔 . 
埃 尔 斯 伯 格 (Daniel Ellsberg ) 。 埃 尔 斯 伯 格 曾经 是 美国 海军 陆 战 队 的 一 

名 指挥 官 ， 他 从 哈佛 大 学 毕业 后 为 海军 陆 战 队 服 役 ， 在 任务 结束 后 又 返回 
了 哈佛 。 指 挥 工 作 和 冷战 时 期 的 紧张 局 势 激 发 了 埃 尔 斯 伯 格 的 学 术 兴 趣 。 

作为 一 个 哈佛 学 者 ， 埃 尔 斯 伯 格 在 波士顿 公共 图 书馆 发 表 了 一 系列 著名 的 
演讲 ， 演 讲 内 容 是 在 冷战 的 不 确定 条 件 下 如 何 进 行政 治 决策 。 埃 尔 斯 伯 格 
的 演讲 被 戏剧 性 地 命名 为 “高 压 艺 术 ”, 并 通过 WGBH 电 台 广 播 ， 这 些 巩固 


了 他 作为 理论 家 和 公共 知识 分 子 的 声誉 。 由 


埃 尔 斯 伯 格 作为 学 者 和 士兵 的 双重 身份 对 兰 德 来 说 是 不 可 抗拒 的 。 尽 管 他 
没有 发 表 多 少 文章 ， 他 的 博士 学 位 还 没有 完成 ， 埃 尔 斯 伯 格 仍然 在 1959 年 
被 兰 德 雇用 。 他 很 快 就 被 卷 入 了 核 战争 战略 细节 的 规划 中 。 在 这 个 温室 环 
境 里 ， 埃 尔 斯 伯 格 是 一 个 娴熟 的 谈话 者 ， 他 喜欢 在 研讨 会 讲 闲话 或 嘲弄 别 
人 ， 但 被 埃 尔 斯 伯 格 打击 的 同事 们 敦促 他 把 他 的 研究 结果 学 术 化 。 埃 尔 斯 
伯 格 最 终 发 表 了 一 篇 简短 但 才华 横 溢 的 论文 《风险 、 模 糊 和 萨 维 奇 公理 》 
( Risk,Ambiguity,and the Savage Axioms ) ， 这 是 他 拖延 了 许久 的 哈佛 博士 
论文 的 核心 Dery 各 通过 一 常 简单 的 思想 实验 指 理论 经 
CSS SMR SEEN eh SHB ee MBA TRER 
硕士 ) 管理 金融 课 上 展示 ， 效 果 显 著 。 


想象 一 下 这 样 的 游戏 。 在 一 个 赌场 的 桌子 上 有 一 个 精致 的 铜 贷 ， 里 面 有 50 
个 红色 和 50 个 黑色 的 球 。 你 被 要 求 选择 一 种 颜色 。 你 的 选择 被 记录 下 来 ， 
但 任何 人 都 不 知道 ， 之 后 ， 赌 场 服 务 员 会 从 舍 中 抽出 一 个 球 。 如 果 你 选择 
的 颜色 和 这 个 球 的 颜色 相同 ， 你 就 赢 了 1 万 美元 ; 如 果 不 是 ， 你 什么 也 不 


48 
fFo 


假设 你 只 允许 玩 一 次 这 个 游戏 ， 你 会 想 要 哪 种 颜色 ， 你 要 支付 的 最 高 价格 
是 多 少 ? 当 我 询问 我 的 MBA 学 生 时 ， 起 初 他 们 通常 显示 出 对 红色 的 轻微 偏 
爱 (事实 证 明 ， 红色 比 黑 色 在 心理 上 更 有 吸引 力 ， 至 少 在 美国 如 此 ) ， 但 
很 快 一 个 学 生 指 出 这 其 实 是 没关系 的 ， 因 为 概率 是 五 五 开 ， 这 当然 是 正确 
的 。 为 了 看 看 这 个 假设 的 市 场 会 发 生 什 么 ， 我 要 求学 生 们 为 这 个 游戏 出 
价 。 很 多 学 生出 价 略 低 于 5000 美 元 ， 也 就 是 这 个 游戏 的 预期 收益 值 ( 你 要 
么 得 到 1 万 美元 ， 要 么 以 相同 的 概率 一 无 所 获 ， 所 以 平均 值 是 5000 美 

元 ) 。 

现在 想象 一 下 ， 我 们 玩 同样 的 游戏 ， 但 是 第 二 个 党 里 装着 100 个 不 知道 颜 
色 比 例 的 球 。 可 能 有 100 个 黑 球 ， 没 有 红 球 ， 或 者 100 个 红 球 ， 没 有 黑 

球 ， 或 者 在 这 两 个 极端 比例 之 间 。 其 余 规 则 不 变 ， 只 是 不 同 颜色 的 球 的 数 
量 未 知 。 


当 我 要 求 我 的 MBA 学 生 对 这 款 游戏 的 第 二 版 出 价 时 ， 出 价 变 少 了 ， 并且 通 
常 只 有 少数 几 个 出 价 高 于 4500 美 元 。 当 我 问 学 生 们 ， 为 什么 他 们 中 很 少 有 
人 愿意 出 价 ， 他 们 毫 不 犹 驳 地 回答 说 ， 他 们 对 这 个 游戏 的 定价 机 制 不 太 满 
意 ， 因 为 他 们 不 知道 概率 是 多 少 。 学 生 们 愿意 承担 风险 ， 但 在 风险 不 确定 
的 情况 下 ， 他 们 不 愿意 去 玩 。 根 据 大 多 数字 典 显 示 ，“ 风 险 ”" 和 “不 确定 

性 ”是 同义词 一 一 我 们 怎么 会 不 确定 风险 呢 ? 


当 我 问 那 些 出 价 超过 4500 美 元 的 勇敢 的 学 生 为 什么 选择 这 么 高 的 出 价 时 , 
他 们 通常 会 回答 ， 在 他 们 看 来 ， 这 一 场 比赛 的 概率 和 上 一 场 比赛 的 概率 是 
一 样 的 。 但 是 ， 当 我 没有 提供 关于 红 黑 球 比 例 的 信息 时 ， 这 怎么 可 能 呢 ? 
一 个 特别 聪明 的 学 生 解 释 说 ， 球 的 红 黑 比例 实际 上 有 101 种 可 能 性 : 
100/0, 99/1, 98/2 ,一 直到 1/99、0/100。 因 为 她 没有 理由 认为 这 些 选 
择 中 的 任何 一 个 比 其 他 的 更 有 可 能 发 生 ， 她 给 予 它们 相同 的 权重 。 当 她 计 
算出 所 有 这 些 同等 可 能 发 生 的 预期 偿付 的 平均 值 时 ， 她 得 到 了 5000 美 元 的 
期 望 值 ， 与 之 前 相同 。 


这 时 ， 我 班 上 的 其 他 几 个 同学 都 在 剧烈 地 摇头 ， 不 同意 这 个 意见 。 当 我 问 
为 什么 时 ， 一 个 持 高 度 怀疑 态度 的 学 生 认为 这 个 逻辑 没有 假定 任何 信息 。 
如 果 我 想 反 驶 这 个 学 生 ， 那么 他 是 不 是 应 该 指望 我 故意 选择 红 黑 的 分 布 来 
降低 他 正确 的 概率 呢 ? 例如 ， 他 指出 ， 我 知道 一 般 人 群 中 对 红色 有 轻微 的 
偏好 。 当 然 ， 我 可 以 用 这 点 来 对 付 他 。 


我 回答 说 ， 是 的 ， 我 可 以 试 着 这 样 做 ， 但 是 他 不 是 也 意识 到 这 种 偏好 了 ? 
如 果 是 这 样 ， 我 怎么 知道 他 的 选择 不 会 让 我 处 于 不 利 的 地 位 呢 ? 以 及 我 知 
道 他 知道 这 种 偏好 的 事实 又 会 产生 什么 影响 呢 ? 现在 ， 向 他 解释 了 这 件 事 
后 ， 他 知道 我 知道 他 知道 我 知道 ， 诸 如 此 类 。 当 我 们 在 心理 上 的 镜子 大 厅 
中 试图 互相 超越 ， 直 至 筋疲力尽 后 ， 这 个 游戏 的 第 二 版 与 第 一 版 的 区 别 就 
变 得 不 那么 明显 了 。 


事实 上 ， 两 个 版 本 的 游戏 赔 率 完 全 相同 ， 都 是 50/50。 在 经 过 所 有 关于 这 
个 赔 率 为 何 真实 的 讨论 后 ， 我 再 一 次 问 班 上 有 多 少 人 愿意 为 两 个 版 本 的 游 
戏 支 付 相同 的 金额 。 即 使 在 所 有 的 讨论 之 后 ， 仍 然 只 有 少数 学 生 举 手 。 当 
我 问 那 些 不 举 手 的 人 为 什么 不 举 手 时 ， 他 们 不 好 意思 地 承认 他 们 仅仅 因为 
这 么 做 不 自在 。 


这 正 是 检验 的 意义 ， 现 在 被 称 为 埃 尔 斯 伯 格 悖 论 ， 在 埃 尔 斯 伯 格 的 开创 性 
论文 中 曾 被 举例 提 到 。 思 考 和 感觉 是 不 一 样 的。 你 可 以 认为 这 两 场 游戏 的 
赔 率 是 均等 的 ， 但 是 你 对 它们 的 感觉 是 不 一 样 的 。 人 们 在 他 们 的 日 常 活动 
中 并 不 抗拒 承担 风险 ， 但 当 这 些 风险 有 不 确定 性 时 ， 他 们 会 立即 变 得 更 加 
谨慎 和 保守 。 对 未 知 的 恐惧 是 最 强烈 的 恐惧 之 一 ， 而 我 们 的 自然 反应 是 尽 
可 能 远离 它 〈 正如 我 们 在 引言 中 看 到 的 ) 。 这 可 能 在 数学 上 是 不 正确 的 ， 
但 它 是 人 类 的 天 性 。 事 实 上 ， 它 是 如 此 根深 蒂 固 ， 以 至 我 在 以 后 的 课堂 上 
可 以 进行 同样 的 实验 ， 并 充分 预测 我 每 年 都 能 得 到 相同 的 答案 。 你 可 以 自 
己 试 一 试 并 观察 会 发 生 什么 。 这 种 行为 偏差 预示 着 我 们 将 在 第 4 章 中 探讨 
的 情感 和 理性 之 间 的 惊人 联系 。 


近 一 个 世纪 前 ， 经 济 学 家 富 兰 克 . 奈 特 ( Frank Knight ) 将 风险 与 不 确定 性 
的 区 别 引 入 了 经 济 词典 : 他 将 “风险 ” 称 为 可 衡量 或 量化 的 随机 事件 ， 并 把 


不 能 衡量 或 量化 的 随机 性 称 之 为 < 不 确定 性 ” 赌 、 黑 杰克 或 彩票 
es 
作为 能 源 的 新 来 源 ， 或 者 在 与 俄罗斯 的 核 成 争 中 幸存 下 来 ， 这 些 都 是 奈 特 
氏 不 确定 性 的 例子 。〈 埃 尔 斯 伯 格 在 风险 和 不 确定 性 之 间 的 界定 ， 可 能 导 
致 他 在 越南 战争 期 间 把 兰 德 具有 高 度 机 密 的 五 角 大 楼 文件 泄露 给 了 《纽约 
时 报 》。 ) 


奈 特 出 于 现实 需求 重新 定义 了 风险 和 不 确定 性 : 他 想 解释 为 什么 一 些 企业 
家 在 他 们 的 生意 中 赚 了 大 钱 ， 而 另 一 些 人 却 几 乎 没有 赚 到 足够 的 钱 来 生 
存 。 奈 特 的 回答 很 简单 。 对 于 具有 奈 特 氏 风 险 的 行业 来 说 ， 该 行业 可 以 量 
化 的 随机 因素 将 被 度量 ， 而 竞争 的 力量 最 终 将 把 过 剩 的 利润 压低 至 零 ， 
为 这 一 特定 业务 已 经 商品 化 。 然 而 ， 对 于 面临 奈 特 氏 不 确定 性 的 行业 来 
说 ， 例如， 使 用 全 新 技术 和 未 经 验证 的 技术 的 行业 ， 它 们 的 业务 不 容易 实 
现 商 品 化 ， 因 为 根据 定义 ， 它 们 的 随机 性 无 法 量化 。 这 些 未 知事 物 让 我 们 
大 多 数 人 从 游戏 中 退出 ， 但 这 也 是 成 就 亿 万 富翁 们 的 机 会 。 以 马克 : 扎 克 伯 
格 (Mark Zuckerberg ) 和 Facebook ( 脸谱 网 ) 为 例 。 社 交 媒体 在 前 
Facebook 时 代 取 得 商业 成 功 的 概率 是 多 少 ? 在 没有 任何 历史 记录 或 数据 的 
情况 下 ， 你 如 何 估计 这 样 的 概率 ? 人 们 的 天 性 不 允许 我 们 不 在 乎 不 确定 
性 。 财 富 偏爱 勇者 ， 而 市 场 价格 反映 了 我 们 与 生 俱 来 地 避免 不 确定 性 的 倾 
向 。 


ii; 事实 上 ，RAND 是 “研究 与 发 展 ” 的 缩写 。 

2. 埃 尔 斯 伯 格 不 寻常 的 一 生 记 录 在 Wells (2001). 

3. Ellsberg (1961). 萨 维 奇 公 理 是 著名 统计 学 家 伦 纳 德 .吉米 . 萨 维 奇 提出 的 
量化 和 管理 风险 的 数学 框架 ， 目 前 已 广泛 被 接受 一 一 这 个 人 向 保罗 : 萨 缪 尔 
AMET SES AEB 并 记录 在 其 开创 性 的 著作 The Foundations of 
Statistics 里 面 。 


4. Knight (1921). 
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尽管 风险 和 不 确定 性 之 间 的 区 别 乍 一 看 似乎 很 微妙 ， 但 更 微妙 的 偏见 却 深 
深 影 响 着 我 们 的 心理 。 两 位 实验 心理 学 家 一 一 丹尼尔 : 卡 尼 曼 (Daniel 
Kahneman ) 和 阿 莫 斯 - 特 沃 斯 基 ( Amos Tversky ) 都 不 太 懂 经 济 学 ， 
他 们 的 职业 生涯 都 在 研究 这 些 偏见 ， 在 这 个 过 程 中 ， 他 们 从 根本 上 改变 了 
科学 家 对 人 类 决策 过 程 的 看 法 。 卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 是 当代 伟大 的 科学 搭 
档 。 他 们 合作 如 此 密切 ， 以 至 于 他 们 会 用 扔 硬币 的 方法 决定 谁 署名 他 们 合 
著 文 章 的 第 一 作者 一 一 一 个 完全 符合 他 们 研究 方向 的 方法 : 在 不 确定 性 下 
做 出 的 决策 。 


卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 都 曾 为 以 色 列 国防 部 队 效 力 ， 这 一 经 历 使 他 们 倾向 于 国 
防 领域 的 研究 。 作 为 一 个 年 轻 人 ， 卡 尼 曼 帮助 设计 了 以 色 列 作战 部 队 的 得 
选 程序 ; 特 沃 斯 基 则 是 一 位 战斗 英雄 , 他 在 1956 年 拯救 了 一 名 被 钉 在 爆炸 
装置 上 的 土 兵 , 并 因 他 的 勇敢 而 被 授予 勋章 。20 世 纪 60 年 代 未 ， 在 子路 撒 
冷 的 一 个 研究 生 研讨 会 上 ， 这 两 个 人 决定 搜集 人 们 从 数学 角度 判定 犯错 的 
例子 ， 这 些 错误 明显 地 偏离 了 “理性 ”的 解决 方案 。 很 明显 ， 当 人 们 面 对 经 
济 选择 的 不 确定 结果 时 ， 他 们 的 行为 中 有 特定 的 、 系 统 性 的 偏见 。 卡 尼 曼 
和 特 沃 斯 基 着 手 在 实验 环境 中 检验 这 些 系统 性 的 偏见 。 


从 金融 的 角度 来 看 ， 这 些 偏见 中 最 重要 的 一 个 是 “损失 厌恶 ”。 当 我 们 做 出 
涉及 风险 的 选择 时 ， 我 们 大 多 数 人 对 损失 的 重视 大 于 收益 。 我 们 在 风险 环 
境 下 对 损失 厌恶 的 程度 远 超 于 简单 的 数学 预测 。 我 们 对 损失 的 厌恶 是 如 此 
根深 蒂 国 ， 以 至 于 我 们 很 难 面 对 它 。 卡 尼 曼 和 特 沃 斯 基 将 行为 在 实验 环境 
下 简化 到 最 低 ， 揭 示 出 了 这 一 结果 。 在 下 面 的 例子 中 ， 我 对 卡 尼 曼 和 特 沃 
斯 基 在 斯 坦 福 大 学 进行 的 实验 略 加 修改 ， 在 我 自己 的 课堂 上 进行 了 实验 。 

在 我 的 版 本 中 ， 奖 品 已 经 增加 了 几 个 数量 级 ， 而 和 我 一 起 工作 的 大 多 是 更 


善于 处 理 数 据 的 MBA 学 生 。 


假设 你 考虑 两 种 投资 机 会 ， 需 要 在 阿尔 法 有 限 公司 和 布 拉 沃 公司 之 间 做 出 
选择 。 投 资 阿 尔 法 的 确定 收益 是 24 万 美元 ， 而 投资 布 拉 沃 则 更 像 是 一 场 赌 
博 ， 以 25% 的 概率 获得 100 万 美元 ， 而 75% 的 概率 得 到 0。 如 果 你 必须 在 阿 
尔 法 和 布 拉 沃 之 间 做 出 选择 ， 你 会 选择 哪 一 个 ? 从 数学 的 角度 上 讲 ， 布 拉 
沃 拥 有 25 万 美元 的 期 望 值 ( 描述 平均 值 的 数学 术语 ) ， 高 于 投资 阿尔 法 的 
回报 ， 但 这 对 你 来 说 可 能 不 是 那么 有 意义 ， 因 为 你 将 得 到 100 万 美元 或 一 

无 所 有 ， 而 不 是 期 望 值 。 


这 里 似乎 没有 正确 或 错误 的 答案 。 在 这 两 种 情况 下 ， 你 都 不 会 损失 任何 
钱 。 这 个 选择 很 简单 ， 只 考察 你 个 人 对 风险 的 承受 力 。 


面 对 这 样 的 选择 ， 当 然 也 会 有 人 选择 风险 更 高 的 布 拉 沃 ， 但 大 多 数 人 会 更 
喜欢 阿尔 法 ， 尽 管 布 拉 沃 提供 了 一 个 很 大 的 赚 得 更 多 的 机 会 。 这 是 一 个 典 
型 的 风险 厌恶 的 例子 一 一 一 乌 在 手 胜 过 两 乌 在 林 。 这 种 类 型 的 厌恶 自 18 世 
纪 以 来 就 已 经 被 理解 了 ， 由 伟大 的 瑞士 数学 家 丹尼尔 : 伯 努 利 (Daniel 
Bernoulli ) 第 一 次 提出 。 标 准 的 经 济 学 解释 是 ， 我 们 不 直接 考虑 钱 的 数 
=, 而 是 考虑 它 对 我 们 的 效用 。 随 着 我 们 变 得 越 来 越 富有 ， 对 我 们 来 说 ， 
下 一 美元 的 效用 就 会 稍微 降低 一 点 一 一 但 这 已 经 足够 使 得 投资 布 拉 沃 25% 
的 概率 获得 100 万 美元 的 效用 远 低 于 投资 阿尔 法 获得 24 万 美元 的 效用 。 


现在 ， 让 我 们 把 问题 变化 一 下 。 考 虑 另外 两 个 投资 机 会 : 查理 公司 和 德尔 
塔 公司 。 投 资 查理 将 损失 75 万 美元 ， 而 投资 德尔 塔 有 25% 的 可 能 性 不 会 损 
失 ， 但 有 75% 的 可 能 性 损失 100 万 美元 。 对 于 这 两 种 选择 ， 期 望 值 都 是 损 
失 75 万 美元 。 你 会 选择 哪 一 个 ? 


在 给 出 这 两 种 选择 时 ， 大 多 数 MBA 学 生 都 会 做 出 这 样 的 反应 :“ 不 ， 谢 
谢 ， 我 们 都 不 感 兴 趣 。” 但 在 现实 世界 中 ， 我 们 会 面临 着 两 种 糟糕 的 选 

择 ， 不 得 不 在 两 种 不 好 的 选择 中 挑选 损失 更 小 的 那个 ， 究 竟 是 哪个 呢 ? 对 
大 多 数 人 来 说 ， 答 案 是 德尔 塔 。 当 被 问 及 原因 时 ， 典 型 的 回答 是 :“ 因 为 
我 有 机 会 毫发 无 损 地 离开 ， 而 投资 查理 我 肯定 会 赔钱 。” 


这 个 选择 是 令 人 惊讶 的 ， 因 为 这 种 行为 正 与 我 们 以 前 的 预测 相反 。 德 尔 塔 
与 查理 的 预期 损失 完全 一 样 ， 但 也 有 更 大 的 风险 ， 可 是 大 多 数 人 喜欢 风险 
较 高 的 选择 。 他 们 成 为 风险 追求 者 ， 而 不 是 冒险 者 ! 为 什么 “一 鸟 在 手 胜 
过 两 鸟 在 林 ”? 当 涉及 损失 时 ， 大 多 数 人 愿意 承担 更 大 的 风险 来 避免 损 

失 ， 即 使 这 些 风险 没有 得 到 更 高 的 预期 回报 。 显 然 ， 手 中 的 一 只 鸟 的 价值 
远 远 低 于 灌木 从 中 可 能 有 许多 鸟 的 价值 ， 如 果 这 种 可 能 性 也 包括 完全 没有 
鸟 的 话 。 


为 什么 除了 学 术 界 之 外 ， 对 损失 的 厌恶 对 任何 人 都 是 有 意思 的 话题 呢 ? 这 
是 因为 在 金融 环境 中 这 种 行为 会 产生 反作用 。 看 看 为 什么 ， 这 里 采取 大 多 
数 人 选择 的 阿尔 法 和 德尔 塔 这 两 个 组 合 。 这 两 项 加 在 一 起 等 价 于 一 个 有 
25% 概 率 获 利 24 万 美元 ，75% 的 概率 损失 76 万 美元 的 投资 ( 阿尔 法 确定 收 
益 为 24 万 美元 ， 而 德尔 塔 ，25% 的 概率 不 会 损失 240000 美 元 ， 而 75% 的 
概率 亏损 100 万 美元 ， 在 这 种 情况 下 ， 总 收入 为 240000 美 元 减 去 100 万 美 
元 ， 净 亏损 为 76 万 美元 ) 。 现 在 将 它 与 最 不 受 欢 迎 的 组 合 布 拉 沃 和 查理 进 
行 比较 。 它 有 25% 概 率 获 利 25 万 美元 ，75% 的 概率 损失 75 万 美元 。 布 拉 
沃 -查理 组 合 与 阿尔 法 -德尔 塔 组 合 有 着 相同 胜 负 概率 ， 但 是 当 你 赢 的 时 
候 ， 你 赢 了 25 万 美元 ， 而 不 是 24 万 美元 ; 同样 当 你 输 了 ， 你 输 了 75 万 美 
元 ， 而 不 是 76 万 美元 。 


换 名 话说， 布 拉 沃 -查理 在 好 的 情况 下 比 阿尔 法 -德尔 塔 多 赚 1 万 美元 ， 在 


坏 的 情况 下 也 少 亏 损 1 万 美元 。 事 实 上 ， 布 拉 沃 -查理 组 合 在 数学 上 等 价 于 
阿尔 法 -德尔 塔 组 合 的 情况 再 加 上 1 万 美元 现金 。 现 在 ， 你 还 仍然 想 要 选择 
阿尔 法 -德尔 塔 ? 如 果 是 这 样 ， 请 立即 与 我 的 出 版 商 联 系 ， 以 便 我 们 可 以 
帮助 你 满足 你 的 投资 需求 。 显 然 ， 理 性 的 选择 是 布 拉 沃 -查理 。 当 在 这 些 
明显 的 数据 下 做 决定 时 ， 每 个 人 都 会 选择 布 拉 沃 -查理 而 非 阿 尔 法 -德尔 
塔 ， 但 也 只 有 在 这 种 特殊 的 设 定 下 。 


因为 记录 这 些 框架 效应 和 许多 其 他 偏离 合理 性 的 工作 ， 卡 尼 曼 于 2002 年 被 
受 予 诺 贝尔 经 济 学 奖 ， 特 沃 斯 基于 1996 年 去 世 (未 能 获得 诺 贝尔 奖 ) 。 这 
凸显 了 两 位 非 经 济 学 家 的 出 色 工 作 。 


现在 我 应 该 告诉 你 ， 我 的 MBA 学 生 讨厌 这 个 例子 。 在 我 告诉 他 们 有 多 人 么 不 
合理 之 后 ， 他 们 立刻 举 手 反 驳 。 最 典型 的 反应 是 愤怒 :“ 这 不 公平 ， 当 你 
向 我 们 介绍 阿尔 法 和 布 拉 沃 时 ， 你 没有 告诉 我 们 关于 查理 和 德尔 塔 的 信 


ay” 
ON 。 


我 通常 以 两 种 方式 做 出 回应 。 首 先 ， 生 活 是 不 公平 的 ， 你 最 好 学 会 习惯 。 

其 次 ， 这 个 例子 并 不 像 你 想象 的 那么 简单 。 在 一 个 MBA 学 生 最 渴望 加 入 、 

视 为 梦想 的 跨国 组 织 中 ， 伦 敦 办 事 处 可 能 面临 着 阿尔 法 和 布 拉 沃 的 问题 ， 
而 香港 的 办 事 处 可 能 面临 着 查理 和 德尔 塔 的 问题 。 虽然 在 本 地 可 能 没有 一 
个 正确 或 错误 的 选择 ， 而 从 公司 的 全 球 合并 报表 来 看 情形 完全 不 同 。 从 这 
个 角度 来 讲 ， 答 案 当 然 有 正确 、 错 误 之 分 ， 而 我 们 往往 倾向 于 选择 错误 的 
那 一 个 。 


1. Kahneman and Tversky (1984). 


无 上 限 德州 扑克 、 流 氓 交易 员 与 监管 者 


专业 赌 徒 很 早 就 知道 这 些 真 相 。 扑 克 是 一 种 技巧 游戏 ， 就 像 一 场 磁 运 气 的 
游戏 一 样 。 但 是 严肃 的 扑克 玩家 会 对 他 们 的 游戏 行为 设置 严格 的 自我 约 
束 ， 包 括 他 们 的 资金 量 、 彩 池 的 大 小 、 他 们 在 桌子 上 坐 多 久 、 在 走 之 前 他 
们 能 损失 多 少 。 他 们 行为 的 天 键 在 于 ， 他 们 在 坐 下 来 玩 之 前 就 设 定好 了 这 
些 规 则 ， 并 且 不 管 到 时 感觉 如 何 ， 都 会 服从 规则 。 所 有 这 些 规 则 都 是 为 了 
抵消 天 生 的 、 自 然 的 、 强 烈 的 行为 偏见 ， 就 像 你 在 输 钱 时 孤注一掷， 而 在 
赢 钱 时 拿 钱 就 走 一 样 。 


这 种 硬 杠 杠 使 德州 扑克 这 种 形式 的 游戏 危险 而 又 刺激 。 在 无 上 限 游戏 中 ， 
玩家 用 手中 的 筹码 任意 下 注 。 即 使 是 专业 人 士 ， 也 可 能 会 造成 灾难 性 后 
果 。 全 部 跟 进 的 诱惑 是 非常 强大 的 。 例 如 ， 在 第 四 季 的 电视 扑克 现实 秀 
《高 额 赌注 扑克 》 中 ( 该 片段 很 容易 在 网 上 找到 ) ， 身 为 亿 万 富翁 的 
CEO( 首席 执行 官 ) 盖 伊 莱 丽 伯 特 (Guy Laliberté ) a ne 
明 (David ) 在 莱 丽 伯 特 选择 全 部 跟 进 后 创造 了 1227900 美 

的 彩 池 。“ 我 希望 这 个 彩 池 不 会 代表 我 的 一 生 。 ”本 雅明 紧张 地 说 一 一 但 的 
确 代 表 了 。 非 常 紧 张 的 时 刻 过 去 后 ， 意 想不到 的 结果 是 : 莱 丽 伯 特 慷慨 地 
就 奖池 进行 了 协商 ， 让 本 雅明 摆脱 困境 ， 自己 仅 拿 走 了 238900 美 元 。 假 
如 能 遇 到 这 种 情况 是 最 好 不 j 过 了 。 


华尔街 交易 员 太 了 解 人 性 的 这 个 方面 了 。 初级 交易 者 学 到 的 第 一 件 事 

是 “减少 损失 并 取得 你 的 收益 ”。 换 名 话说 ， 面 对 损失 ， 应 当 减 少 风险 偏好 
的 倾向 ; 面 对 收 益 ， 应 当 碱 少 风 险 厌 恶 的 倾向 。 听 起 来 像 简 单 的 建议 ， 但 
令 人 惊讶 的 是 很 难 执行 ， 特 别 是 在 面临 严重 损失 的 时 候 。 


热 罗 姆 凯 维 埃 尔 (Jérôme Kerviel ) 给 我 们 带 来 了 法 国 著 名 投资 银行 法 国 

兴业 银行 的 一 个 初级 股票 衍生 品 交易 员 的 悲剧 故事 。2008 年 1 月 ， 凯 维 埃 
尔 利 用 他 对 后 台 和 会 计 系统 的 充分 了 解 ， 隐 藏 了 他 在 交 易 中 损失 的 49 亿 欧 
元 (当时 约 为 72 亿 美元 ) 。 兴 业 银 行 声 称 ， 凯 维 埃 尔 开始 隐瞒 他 的 损失 ， 
开始 时 数量 不 大 , 但 在 2006 年 年 底 , 也 就 是 一 年 后 这 种 欺诈 被 发 现时 ,已 
经 积累 了 超过 700 亿 美元 的 未 经 授权 的 投资 ， 这 些 必须 被 清算 而 且 损 失 巨 


x, © 


虽然 兴业 银行 披露 了 这 个 年 轻 的 交易 员 如 何 积累 了 say en 
没有 被 抓 住 的 凯 维 埃 尔 仍 对 这 些 说 法 提出 异 但 是 这 种 病态 
fe EEE ae ay te Cette A WARS 
仓 承 认 损 失 ， 而 是 采取 心理 上 较 少 痛苦 的 路 线 ， 增 加 投注 ， 希 望 市 场 能 够 


反 转 挽回 损失 。 这 是 一 个 新 手 会 犯 的 错误 ， 被 称 为 “加 倍 下 注 ”， 原因 非常 
明显 ， 这 与 “ 止 损 ? 相 硼 而 驰 。 但 有 时 候 ， 加 倍 下 注 可 能 会 奏效 ， 交 易 员 因 
此 躲 过 了 无 底 洞 而 解脱 。 但 如 果 发 生 这 种 情况 ， 交 易 者 就 会 学 到 了 错误 的 
教训 : 面 对 己 损 ， 加 倍 下 注 。 下 一 次 当 他 亏损 的 时 候 一 一 总 有 下 一 次 
他 再 次 加 倍 下 注 ， 直 到 这 一 次 ， 这 个 策略 失效 ， 损 失 变 得 更 大 。 该 怎么 办 
呢 ? 到 这 时 候 承 认 损 失 已 经 不 再 是 一 个 选择 ， 因 为 他 的 加 信和 下 注 一 定 会 让 
他 被 开除 ， 甚 至 可 能 更 粳 。 


这 是 他 的 sit) a 关键 点 ， 一 个 糊涂 、 善 良 但 受到 惊 
ESSE TOME nee ET fe ES 
可 以 减轻 痛苦 ， 希 望 得 到 圣母 玛 利 亚 的 保佑 ， 在 这 种 情况 下 ， 所 有 这 些 都 
可 能 得 到 宽恕 。 扭 曲 的 恐慌 逻辑 会 自我 强化 而 且 永 无 休止 。 小 损失 就 像 滚 
雪 球 一 样 可 以 迅速 累积 到 数 十 亿美 元 的 大 灾难 。 凯 维 埃 尔 可 能 是 亏损 最 大 

流氓 交易 员 ， 但 他 绝 不 是 唯一 的 。 在 凯 维 埃 尔 之 前 ， 有 柯 伟 库 . 阿 杜 伯 利 
( Kweku Adoboli， 瑞 银 ，2011 年 亏损 23 亿 美元 ) 、 波 利 斯 .皮卡 诺 - 纳 奇 
( Boris Picano-Nacci , 法 国 储蓄 银行 ，2008 年 亏损 7.51 亿 欧元 ) 、 陈 久 
霖 (中 国航 油 ，2005 年 亏损 550 万 美元 ) 、 约 翰 : 鲁 斯 纳 克 (John 
Rusnak， 爱 尔 兰 联合 银行 ，2002 年 亏损 6.91 亿 美元 ) 、 滨 中 泰 男 (Yasuo 
Hamanaka , 住友 银行 ，1996 年 亏损 26 亿 美元 ) 、 尼 克 : 利 森 (Nick 
Leeson ,巴林 银行 ，1995 年 损失 8.27 亿 英镑 ) ， 在 他 们 之 前 还 有 许多 人 亦 
是 如 此 。 


损失 厌恶 不 仅 适 用 于 交易 者 和 投资 者 ， 而 且 也 适用 于 任何 需要 在 确定 损失 
和 可 能 带 来 补偿 的 高 风险 奉 代 品 之 间 进 行 选择 的 人 。 同 样 的 压力 甚至 适用 
于 负责 管理 金融 机 构 的 人 员 。 以 银行 监管 者 为 例 。 


银行 监管 者 首先 发 现 了 一 家 陷入 困境 的 银行 ， 比 如 一 家 将 其 存款 投资 于 不 
良 违约 贷款 的 银行 ， 他 必须 决定 是 要 求 银行 筹集 额外 资金 ， 还 是 等 待 ， 看 
看 银行 的 资产 是 否 会 反弹 。 要 求 银行 筹集 资金 对 银行 监管 者 的 代价 是 较 高 
的 。 银 行 的 回应 将 永远 是 负面 的 ， 并 且 总 是 有 可 能 导致 银行 客户 丧失 信 
心 ， 从 而 遭 到 银行 挤兑 ， 而 银行 希望 避免 的 是 要 筹集 额外 的 资金 。 更 糟糕 
的 是 ， 一 旦 结果 表明 监管 行为 并 无 真 凭 实 据 ， 这 将 导致 人 们 对 监管 机 构 的 
能 力 丧 失信 心 ， 并 对 监管 机 构 部 门 产生 政治 上 的 敢 对 。 


这 个 例子 中 有 一 个 典型 的 损失 厌恶 案例 所 有 具备 的 所 有 要 素 : 如 果 监 管 者 采 
取 行 动 ， 那 么 衣 定 会 产生 损失 ; 如 果 等 待 ， 那 么 这 是 一 个 更 有 风险 的 选 
项 ， 有 可 能 峰回路转 ， 等 着 银行 的 资产 增值 ， 从 而 不 必 采 取代 价 高 昂 的 监 
管 措施 。 但 这 也 是 另 一 种 形式 的 加 倍 下 注 ， 会 带 来 类 似 的 后 果 。 


这 样 就 存在 监管 容忍。 监管 机 构 心 照 不 宣 或 积极 配合 ， 高 估 银 行 资产 ， 不 


至 于 违反 最 低 资本 要 求 。 一 些 经 济 学 家 认为 监管 容忍 对 最 近 的 金融 危机 负 


有 部 分 责任 ，( 他 们 对 于 监管 容忍 的 出 现 进行 了 详尽 的 解释 ， 例 如 监管 
机 构 之 间 的 全 球 竞 争 以 及 监管 中 的 政治 性 特点 更 普通 的 解释 
De ee a AAE eR ay re yee oie 
失 ; 如 果 他 维持 原来 的 较 高 估计 ， 则 是 一 个 风险 较 高 但 心理 上 不 痛苦 的 选 
se ead 金融 危机 爆发 前 的 几 年 中 银行 监管 机 构 和 
甘 介 全副 监 签 AT 
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T; Clark (2008). 

2. Société Générale (2008). 

3. 卢比 孔 河 ， 意大利 北部 河流 。 古 罗马 时 期 ， 罗 马 规 定 已 方 任何 将 领 不 
得 率 军 越过 此 河 ， 否则 视 为 叛变 ， 后 世 引 申 为 “破釜沉舟 ”。 一 一 译 者 注 

4. Huizinga and Laevan (2010) and Brown and Dinc (2011). 

5. Espinosa-Vega,Kahn,Matta,and Solé (2011). 


6. 有 关 银 行 监管 人 员 具 体 做 什么 的 详细 信息 ， 请 参阅 Fisenbach et al. 
(2015 ) 相关 的 记载 。 


概率 匹配 和 “三 月 疯狂 ” 


i 失 厌 恶 只 是 像 特 沃 斯 基 和 卡 尼 曼 这 样 的 心理 学 家 发 现 的 许多 行为 偏见 之 

正如 和 人 有 眼 很 容易 受到 视觉 假象 的 影响 一 样 ， 人 类 的 大 脑 也 易 受 到 风险 
和 概率 的 假象 影响 。 在 存在 风险 的 情况 下 , 即使 做 简单 的 决定 也 可 生 E 不 太 
容易 。 


ee a e S 你 坐 在 电脑 
屏幕 前 面 ， 每 60 秒 钟 ， 屏 幕 上 出 现 A 或 B 两 个 字母 之 一 。 这 个 游戏 是 让 你 

在 字母 出 现 之 前 按 A 或 B 键 预测 哪个 字母 会 出 现 。 加 果 你 是 正确 的 你 会 得 
到 1 美元 的 收入 ， 但 如 果 你 错 了 ， 你 会 损失 1 美元 。 将 这 个 游戏 重复 多 次 ， 

这 样 你 的 累积 奖金 和 损 失 将 上 升 或 下 降 ， 这 取决 于 你 预测 结果 的 准确 度 

这 上 听 起 来 不 是 一 个 特别 引人入胜 的 游戏 ， 但 是 任何 曾经 见 过 别人 坐 在 老虎 
Rota ieee a 枚 接 一 要 地 插入 机 器 的 人 部 知 售 俘 虞 玩家 
的 兴趣 是 很 容易 的 。 把 这 些 老虎 机 称 作 ” 单 尽 强盗 ?不 是 没有 道理 的 (第 3 
ee ees 地 讨论 老虎 机 的 上 瘾 性 ) 。 


这 个 游戏 最 好 的 策略 是 什么 ? 答案 当然 取决 于 生成 字母 的 机 制 ( 以 及 你 是 
否 真 的 是 疯子 ) 。 例 如 ， 如 果 每 个 回合 都 是 一 个 五 五 开 的 硬币 投掷 ， 那 么 
你 按 下 哪个 键 并 不 重要 一 一 每 个 结果 出 现 的 概率 是 相同 的 。 由 于 结果 是 不 
可 预测 的 ， 所 以 你 的 决定 不 会 影响 你 的 累积 收益 ， 从 长 期 看 来 它 是 平稳 
的 。 你 不 会 比 一 条 金鱼 做 得 更 好 一 一 假设 金鱼 也 可 以 在 防水 键盘 上 按 A 或 
B。 


现在 假设 我 们 改变 了 游戏 的 概率 ，A 在 屏幕 上 出 现 的 概率 为 75%“，B 出 现 的 
概率 为 25%， 但 是 每 一 轮 都 与 下 一 轮 无 天 ， 所 以 在 图 像 顺 序 中 没有 任何 整 
体 的 规律 。 在 这 种 情况 下 你 应 该 怎么 玩 游戏 ? 

简单 的 数学 告诉 我 们 答案 : 假设 你 没有 被 告知 任何 可 能 性 ， 一旦 你 玩 了 几 
轮 ， 看 到 AttB 更 频繁 地 出 现 ， 你 应 该 总 是 按 A 来 最 大 化 你 的 累积 收入 。 选 
择 A 获 得 正确 匹配 的 可 能 性 总 是 大 于 选择 B。 


这 是 正确 的 答案 ， 但 这 并 不 是 大 多 数 人 所 做 的 。 


实验 心理 学 家 自 20 世 纪 80 年 代 以 来 就 在 人 类 中 漠 行 了 这 样 的 实 
a eR MINA EBS 
a ee pe A 


更 有 趣 的 是 ， 人 们 在 大 约 75% 的 时 间 里 按 A， 约 25% 的 时 间 按 B ; 换 句 话 
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说 ， 这 个 策略 与 A 和 B 在 游戏 中 出 现 的 频率 相 匹 配 。 为 了 看 看 这 种 模式 有 多 
强大 ， 心 理学 家 将 A 和 B 的 概率 从 75%、25% 改 为 60%、40%。 BUR, KS 
数 人 逐渐 改变 了 他 们 的 行为 ， 以 模仿 计算 机 随机 绘制 的 频率 。 这 是 多 么 奇 
怪 啊 ! 人 们 将 自己 的 行为 改变 为 另 一 种 较 小 概率 获胜 的 策略 。 但 是 关于 这 
个 行为 的 最 奇怪 的 部 分 是 它 不 是 人 类 所 独 有 的 ， 灵 长 类 动物 、 够 子 、 鱼 


类 、 蜜 蜂 和 蚂蚁 身上 都 有 这 样 的 记录 。 


心理 学 家 为 这 个 行为 起 了 一 个 名 字 : 概率 匹配 。 不 仅 有 压倒 性 的 实验 证 据 
证 实 概率 匹配 ， 而 且 概 率 匹 配 在 心理 学 实验 室外 的 现实 世界 中 也 有 着 一 系 
列 的 表现 。 


一 个 来 自 美国 空军 飞行 员 和 机 组 人 员 的 例子 ， 他 们 在 二 战 期 间 对 德国 进行 


SIF, Orar EEA RATRE : 他 们 应 该 穿 
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防弹 衣 更 麻烦 ， 因 为 里 面 放 有 钢板 。 结 果 是 ， 机 组 人 员 不 能 同时 两 个 都 
穿 ， 他 们 必须 选择 一 个 或 另 一 个 。 如 果 这 架 户 炸 机 被 德国 的 防空 炮弹 击 
落 ， 那 么 需要 降落 伞 ， 但 防弹 衣 可 以 保护 士兵 们 的 身体 ， 防止 被 能 穿 透 机 
身 外 壳 的 爆裂 性 榴 圳 弹 击 中 。 


飞行 员 知 道 ， 飞 机 被 击落 的 可 能 性 远 远 小 于 被 防空 炮弹 击 中 的 概率 。 他 们 
也 知道 每 次 友 炸 任务 与 前 一 次 的 友 炸 任务 似乎 是 独立 的 ， 所 以 根据 以 前 任 
务 发 生 的 情况 ， 不 可 能 预测 下 一 个 任务 的 情况 。 所 以 理性 的 选择 就 是 一 直 
穿 防弹 衣 。 但 这 不 是 友 炸 机 组 人 员 的 选择 。 事 实 上 ， 他 们 在 降落 爹 和 防弹 
衣 之 间 切 换 ,大 致 与 飞机 被 击落 和 被 防空 炮弹 击 中 的 概率 成 比例 ， 换 句 话 
说 ， 他 们 概率 上 匹配 。 尽 管 军官 们 对 这 种 行为 感到 肖 表 ， 但 他 们 无 法 改变 
士兵 的 选择 ， 他 们 允许 士兵 在 这 些 情况 下 做 出 自己 的 决定 ， 因 为 这 些 冒 着 
生命 危险 的 任务 是 自愿 的 。 


第 二 个 相 比 而 言 是 一 个 不 那么 致命 的 例子 ， 最 近 登 上 了 《纽约 时 报 》。 


sg 三 月 疯狂 "期间, 数 yee | iat 
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得 一 个 特定 的 奖池 一 一 数 十 亿美 元 每 年 孝 会 和 结果 公 \ 布 时 易手 。 事 实 上 ， 
这 个 过 程 中 发 展 出 一 个 称 为 “ 首 级 学 ” 的 非 正 式 科学 。 


非 职业 的 64 支 大 学 复 球 队 在 美国 全 国 大 学 生体 育 协 会 冠军 赛 中 打 了 32 场 淘 
汰 赛 。 在 剩 下 的 32 支 队伍 中 ， 再 进行 16 场 淘汰 赛 ， 如 此 以 往 ， 直 到 最 终 比 
赛 结束 ， 决 出 冠军 得 主 ( 我 们 不 算 预选 赛 ) 。 共 划分 为 4 个 区 域 ， 每 个 区 

域 有 16 个 队伍 ， 每 个 地 区 都 有 种 子 队伍 ， 所 以 每 个 地 区 排名 最 低 的 队伍 对 
阵 排名 最 高 的 球 队 ， 排 名 第 二 低 的 球 队 对 阵 第 二 高 的 队伍 ， 以 此 类 推 。 球 
迷 们 填写 的 晋级 测 哪 支队 伍 将 进入 


下 一 轮 ,赢家 和 输家 类 似 于 一 棵 大 树 的 树干 和 树 校 。 由 


人 们 可 能 会 期 望 ， 当 队伍 之 间 的 不 匹配 程度 越 大 时 ， 排 名 越 高 的 球 队 越 有 
可 能 获胜 ， 这 在 经 验 上 是 正确 的 ， 尽 管 会 出 现 例外 。 因 此 ， 最 大 限度 地 提 
高 正确 预测 数量 的 策略 是 简单 地 选择 每 轮 比赛 中 更 高 排名 的 球 队 。 晋 级 学 
对 这 个 策略 甚至 有 一 个 套 视 的 称呼 : AZ. 

美国 怀俄明 大 学 的 肖 恩 .麦克 雷 〈 Sean M.McCrea ) 和 印第安 纳 大 学 的 爱 德 
Ce an 
晋级 表 与 根据 排名 预测 的 白 笔 战略 相 比 有 多 大 差别 。" USERRA 
| a SHO ERD OCOFEEOLEEE RE Lie 
了 超过 300 万 张 参赛 晋级 表 。 两 位 心理 学 家 发 现 ， 参 与 者 预测 胜利 者 的 策 


略 比 白 笔 策 略 更 差 在 2004 年 为 75.2% 对 87.5%， 而 2005 年 则 为 72.9% 
对 75.9% 一 一 但 他 们 似乎 试图 在 预测 中 模拟 出 背离 〈 白 笔 策略 ) 的 可 能 


性 。 概 率 匹 配 的 例子 为 “三 月 疯狂 ”提供 了 新 的 含义 。 


1. Grant,Hake,and Hornseth (1951). 


2. See,for example, Deneubourg,Aron,Goss,and Pasteels 
(1987),Pasteels,Deneubourg,and Goss (1987),Kirman (1993),H6lldobler 
and Wilson (1990),Harder and Real (1987),Th uijsman,Peleg,Amitai,and 
Shmida (1995),Keasar, Rashkovich,Cohen,and Shmida 
(2002),Bitterman,Wodinsky,and Candland (1958),Behrend and Bitterman 
(1961),Graf,Bullock,and Bitterman (1964), Young (1981),and Woolverton 
and Rowlett (1998). 


3. 我 非常 感谢 史 蒂 夫 .罗斯 给 我 提供 了 这 个 令 人 着 迷 的 概率 匹配 例子 。 有 罗 
斯 把 它 归 功 于 艾 莫 斯 . 特 沃 斯 基 ， 但 是 在 我 们 询问 细节 之 前 特 沃 斯 基 就 已 经 
去 世 了 。 

4. Bakalar (2010). 

5. 从 数学 上 讲 ， 季 后 赛 是 一 个 有 64 队 、6 轮 、 单 淘汰 赛 的 出 线 图 ， 是 一 个 
倒置 的 二 叉 树 。 

6. McCrea and Hirt (2009). 


作为 预测 机 器 的 人 类 


到 目前 为 止 ， 你 可 能 会 和 我 第 一 次 看 到 这 些 偏见 时 做 出 同样 的 反应 : 如 果 
我 们 可 以 被 “心理 热线 ”那样 患 弄 ， 那 么 人 类 就 是 地 球 上 最 轧 训 的 生物 
和 金鱼 差不多 ， 所 以 或 者 还 有 别 的 原因 使 得 我 们 以 这 些 看 似 不 合理 的 方式 
行事 。 让 我 们 的 自尊 稍 感 安奈 的 是 ， 确 实 有 这 样 的 东西 。 概 率 匹 配 和 损失 
厌恶 并 非 随机 出 现 的 非 理 性 行为 ， 但 它们 太 过 系统 化 了 。 


请 允许 我 提出 一 种 合理 的 假设 ， 这 将 在 下 一 章 中 深入 探讨 : 许多 行为 偏见 
是 我 们 人 类 天 生 的 提前 预测 和 计划 倾向 的 结果 ， 但 被 应 用 于 错误 的 环境 。 
前 瞻 性 的 行为 和 未 来 的 规划 是 我 们 拥有 的 最 强大 的 能 力 ， 同 时 也 是 智 人 成 
为 这 个 星球 上 优势 物种 的 主要 原因 。 但 是 ， 当 这 些 能 力 在 一 种 从 未 涉及 的 
情境 下 使 用 时 ， 它 们 可 能 会 导致 我 们 做 一 些 愚 春 的 事情 。 像 在 海滩 上 扭曲 
的 那 只 大 白 状 一 样 ， 我 们 的 行为 偏见 实际 上 可 能 是 在 最 相关 的 情境 下 做 出 
最 聪明 的 行为 。 


富 无 疑问 ， 人 类 对 在 无 中 生 有 中 找到 规律 的 欲望 非常 强烈 。 当 环境 中 包含 
可 预测 的 元 素 时 ， 不 难得 出 一 些 简单 的 经 验 法 则 。 例 如 ， 在 “心理 热线 ” 游 
戏 中 ， 假 设 每 当 错误 的 结果 出 现时 我 们 改变 预测 ， 我 们 会 改变 在 负面 反馈 
发 生 时 所 做 的 任何 选择 来 回应 这 种 负 反 馈 。 如 果 字 母 发 生变 化 ， 新 字母 表 
明 新 规则 出 现 了 ， 在 “新 制度 ”下 ， 新 字母 出 现在 大 概率 的 时 间 一 一 比如 A 

字符 串 与 B 字 符 串 交替 一 一 那么 这 个 经 验 法 则 可 能 比 仅仅 一 直 按 A 更 好 。 我 
们 可 以 看 到 避免 负面 反馈 的 愿望 如 何 导致 行为 看 起 来 更 像 概率 匹配 而 不 是 
理性 行为 ， 即 使 结果 实际 上 完全 不 可 预测 ， 而 概率 匹配 也 并 不 是 最 优 。 


这 些 模式 匹配 的 经 验 法 则 被 称 为 直觉 法 ， 这 是 由 经 济 学 家 赫 伯 特 西 蒙 
(Herbert Simon ) 提出 的 一 个 术语 “我 们 将 在 本 书 的 后 半 部 分 中 再 次 看 
到 。 直 觉 法 是 思维 的 一 条 捷径 ， 并 不 总 是 十 分 精确 ， 但 他 们 仍然 能 在 大 多 
数 情况 下 完成 他 们 的 任务 。 直 党 法 是 非常 微妙 的 ， 即 使 人 们 在 研究 它们 时 
ee ee 
数 法 则 ， 他 们 在 20 世 纪 70 年 代 初 发 现 了 心理 学 家 之 间 的 这 种 行为 ， 注 心 
San BUEN EEO DN tid Ae Mg alt 
中 数据 点 越 多 ， 其 结果 越 准确 。 但 同时 ， 我 们 的 行为 直觉 会 认为 ， 少 量 数 
据 可 能 就 足够 了 ， 即 使 他 们 的 同事 完全 熟悉 统计 抽样 方法 ， 卡 尼 曼 和 特 沃 
斯 基 发 现 同事 们 一 直 错误 地 高 估 了 小 样本 数据 的 统计 学 意义 而 不 只 是 数字 
上 的 精确 。 科 学 家 们 说 :“ 效 事 不 是 数据 | ”即使 有 经 验 的 科学 家 知道 这 种 
偏见 ， 他 们 也 可 能 会 屈服 于 此 。 


寺 沃 斯 基 和 卡 尼 曼 将 小 数 法 则 扩大 到 的 代表 性 概念 f 
MESE E A ENR E E tg 
表 整 体 。 换 句 话 说 ， A ee 


让 我 们 再 次 回 到 赌博 世界 。 许 多 不 幸运 的 财 徒 ， 在 轮 盘 财 轮 上 看 到 一 连 串 
错误 的 颜色 ， 或 者 在 掷 色 子 桌 上 滚动 错误 的 色 子 之 后 ， 都 会 坚持 认为 这 些 
游戏 是 被 设 定好 的 。 而 代表 性 直觉 法 可 以 解释 为 什么 发 生 这 种 情况 


想 想 另 一 个 思想 实验 。 ress ee ,也许 在 拉 斯 
韦 加 斯 的 停 赌场 输 了 钱 之 后 。 他 看 到 硬币 连续 4 个 正 
面 朝 上 ， 他 就 认为 这 个 SEEMED HOM, 毕竟 ， 一 个 硬币 应 该 是 正面 
和 反面 朝 上 各 占 50% 的 概率 。 赌 徒 显 然 不 知道 代表 性 直觉 法 。 事实 上 ， 一 
个 正常 的 硬币 将 有 超过 6% 的 概率 连续 4 次 正面 朝 上 ， 而 且 20 次 投掷 中 出 现 
连续 4 次 正面 彰 上 的 概率 甚至 超过 50%。 但 是 ， 由 于 代表 性 直 沉 法， 人们 

习惯 于 投 据 时 均匀 出 现 的 正面 和 反面 。 他 们 预测 一 个 正 反 面 概率 五 五 开 的 
硬币 应 该 交替 地 出 现 正 面 朝 上 和 反面 朝 上 。 


人 类 的 认 知 似乎 并 没有 适应 概率 推理 。 就 像 愤怒 的 赌 徒 的 例子 一 样 ， 很 多 
人 会 对 概率 方面 的 结论 感到 惊讶 。 知 名 的 “生日 问题 "就 是 另 一 个 例子 。 当 
你 询问 在 一 个 聚会 上 需要 多 少 人 才能 够 使 得 其 中 有 两 个 人 的 生日 相同 的 概 
率 为 50%， 答 案 经 常 是 出 人 意料 的 。 当 你 在 尾 注 中 找 出 答案 之 前 ， 请 先 猜 


测 一 Has 上 你 想象 的 的 要 少 很 多 Br 常见 的 猜测 是 365/2 或 183 
i oS Fags 278 Eee ay 
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这 种 代表 性 直觉 法 也 解释 了 为 什么 人 们 相信 持续 胜利 ， 从 一 个 热门 股市 大 
师 的 推荐 到 篮球 场 上 的 “ 热 手 ”。 篮球 迷 和 球员 都 相信 热 手 现象 一 运动 员 
在 球 落网 过 程 中 展现 出 一 系列 卓越 表现 的 能 力 ， 而 数学 家 可 能 会 说 这 是 运 
气 。1985 年 ， 托 马 斯 ' 吉 洛 维 奇 (Thomas Gilovich ) 、 罗 伯 特 ' 瓦 隆 

( Robert Vallone ) 和 阿 莫 斯 - 特 沃 斯 基 ( 这 次 没有 上 丹尼尔: 卡 尼 曼 ) 开始 研 


究 热 手 是 否 真 的 存在 。 究 人 员 首 次 AERA PICA DIS ERD ， 球 队 
REN 包括 球 队 的 教练 ， White Tobe BEWAFA RR, 


职业 运动 是 发 现 大 量 详细 记录 行为 数据 的 绝 佳 场 所 。 在 这 种 情况 下 ， 费 城 
76 人 队 的 队员 记录 了 1980 一 1981 年 赛季 费城 76 人 队 主 场 比赛 期 间 由 球员 
进行 的 三 分 球 尝试 。 对 热 手 假说 不 利 的 是 ， 没 有 迹象 表明 连续 投 复 中 有 执 
手 或 者 类 似 的 现象 ， 而 统计 检验 也 没有 发 现任 何 “ 连 胜 ” 的 迹象 。 事 实 上 ， 


AAS 


为 了 保险 起 见 ， 研 究 人 员 还 分 析 了 波士顿 凯 尔 特 人 队 在 1980 一 1981 年 赛 
季 和 1981 一 1982 年 赛季 的 所 有 罚球 情况 。 没 有 任何 一 个 凯 尔 特 人 队 的 球 
员 在 第 一 轮 和 第 二 轮 罚 球 的 投篮 情况 之 间 显 示 出 任何 显著 的 关系 。 最 后 ， 
研究 人 员 对 康 奈 尔 大 学 男子 和 女子 篮球 队 的 球员 进行 了 实验 ，26 次 检验 中 
只 有 一 名 选手 显示 出 热 手 现象 的 统计 信和 号。 


为 了 在 实验 中 增加 一 点 经 济 的 元 素 ， 康 奈 尔 大 学 的 球员 被 要 求 在 下 一 次 投 
篮 的 时 候 赌 钱 。 他 们 可 以 赌 “ 高 ”, 这 表示 更 大 数量 的 金钱 ， 这 将 表明 他 们 
对 自己 的 预测 有 极 大 的 信心 ， 或 者 他 们 可 以 赌 “ 低 ”, 表明 信心 不 那么 足 。 
尽管 “把 钱 放 在 他 们 嘴 里 ”, 球员 们 和 他 们 的 队友 的 投注 也 没有 能 够 准确 预 
测 他 们 的 表现 。 


研究 人 员 得 出 结论 ， 篮 球 的 热 手 现象 只 不 过 是 认 知 错觉 ， 却 是 球员 和 球迷 
都 持 有 的 强大 信念 。 就 像 吉 洛 维 奇 、 瓦 隆 和 特 沃 斯 基 的 结论 一 样 ， 篮 球 运 
动员 投篮 命中 的 可 能 性 与 其 之 前 的 表现 无 关 。 


但 是 我 们 的 故事 有 一 个 意 想不到 的 插曲 。 具 有 统计 头脑 的 篮球 迷 们 经 常 想 
知道 他 们 在 场 上 看 到 的 热 手 现象 为 什么 很 少 在 数据 中 显示 出 来 。 他 们 解释 
说 ， 命 中 率 不 一 定 是 完全 独立 的 : 如 果 一 队 中 的 球员 出 现 了 热 手 的 迹象 ， 
另 一 队 将 适应 这 种 变化 ， 他 们 的 防守 会 更 严格 ， 并 让 热 手球 员 没 多 少 机 会 
出 手 。 哈 佛 大 学 的 三 个 学 生 一 一 安德鲁 .博克 斯 科 奇 ( Andrew 
Bocskocsky ) , 2088-12 FRRLZE%R ( John Ezekowitz ) 和 卡 罗 琳 .斯 坦 

( Carolyn Stein ) 一 一 构建 了 一 个 模型 ， 分 析 了 NBA (美国 男子 职业 篮球 
联赛 ) 的 2012 一 2013 年 赛季 的 三 维 光学 跟踪 的 83000 次 出 手数 据 来 测量 每 


一 次 出 手 的 难度 1980 年 以 前 还 不 存在 这 个 技术 、( 考虑 到 这 一 点 ， 
他 们 发 现 NBA 球 员 确 实 存在 执 手 现象 。 然 而 ， 当 他 们 出 现 执 手 现象 的 时 


人 息 ， 投 复命 中 率 增 加 的 比例 很 小 : 只 有 1%。 复 球迷 正在 使 用 小 数 法 则 来 
放大 一 些 非常 轻微 的 效果 。 


人 类 倾向 于 尝试 预测 一 切 都 是 一 种 祝福 和 诅 光 的 表现 。 这 解释 了 为 什么 我 
们 能 够 在 从 北极 圈 到 月 球 表面 的 环境 中 生存 ， 但 这 也 意味 着 我 们 有 时 错误 
地 将 结果 归 因 于 一 些 随机 或 不 可 预测 的 事件 。 然 后 ， 当 我 们 使 用 我 们 预备 
好 的 程序 来 应 对 这 些 不 正确 的 情境 时 ， 我 们 看 起 来 就 像 一 个 笨蛋 ， 用 脚趾 
绊 到 自己 的 腿 ， 以 至 于 酒 了 咖啡 还 使 得 自己 的 手腕 在 桌 角 上 撞 成 了 骨折 。 


但 是 ， 仅 仅 了 解 自己 是 不 够 的 。 我 们 可 能 会 知道 我 们 在 做 什么 ， 但 是 我 们 
需要 了 解 怎 么 做 和 为 什么 这 么 做 。 


- WY N 


Tversky and Kahneman (1971). 

Tversky and Kahneman (1974). 

答案 是 23 个 人 。 

计算 步骤 详 见 http://www.npr.org/templates/story/story.php? 
a 4542341 ( 截至 2016 年 8 月 15 日 仍然 有 效 ) 。 

Gilovich,Vallone,and Tversky (1985). 

Bocskocsky,Ezekowitz,and Stein (2014). 


需要 一 个 理论 来 打败 一 个 理论 


虽然 损失 厌恶 、 概 率 匹 配 、 小 数 法 则 和 代表 性 在 某 些 情况 下 显然 是 不 合理 
的 ， 但 这 并 不 足以 涵盖 人 类 心理 学 的 所 有 理论 。 心 理 偏见 在 心理 学 上 等 同 
于 视觉 上 的 幻觉 。 人 眼 有 时 会 将 图 片 突出 位 置 中 的 一 个 小 物体 解读 为 远 远 


大 于 其 真实 尺寸 的 物体 。 人 类 大 脑 有 时 会 以 同样 的 方式 ， 在 不 确定 的 情况 
下 把 一 个 小 风险 解读 为 一 个 远大 于 其 真实 数量 的 风险 。 视 觉 上 的 错觉 不 是 


人 类 视觉 的 完整 理论 ， 但 是 它 对 真实 世界 的 影响 很 重要 。 例 如 ， 被 称 

为 “ 飞 现象 ?的 视觉 错觉 使 我 们 能 够 看 到 一 系列 静止 图 像 中 的 运动 状态 ， 这 
直接 促进 了 电影 和 电视 的 发 展 。 同 样 ， 这 些 行为 偏见 并 不 是 经 济 行为 的 完 
整理 论 ， 但 在 现实 世界 中 仍然 具有 重要 的 作用 ， 它 们 提供 了 形成 一 个 完整 
的 经 济 行为 理论 框架 的 必要 线索 。 


有 效 市 场 假说 存在 于 一 个 理性 经 济 人 的 世界 中 。 但 是 ， 只 有 最 虔诚 的 信徒 
才 认 同 有 效 市 场 假 说 中 所 说 的 人 类 在 经 济 上 是 理性 的 。 大 多 数 经 济 学 家 都 
知道 ， 人 类 容易 出 现 错 误 、 判 断 力 差 、 精 神 忱 愧 等 现象 。 无 论 如 何 ， 有 效 
市 场 假说 的 追随 者 会 说 人 为 的 非 理性 对 市 场 行为 的 影响 很 小 ， 因 为 市 场 上 
更 理性 的 买卖 双方 在 利益 的 驱使 下 将 很 快 消除 这 种 非 理性 。 


埃 尔 斯 伯 格 、 特 沃 斯 基 和 卡 尼 曼 等 众多 研究 人 员 脱 离 了 经 济 学 的 主流 ， 表 
明 经 济 中 不 理性 的 一 面 实 际 上 并 没有 在 现实 世界 中 消失 。 这 些 异端 行为 学 
者 提出 ， 经 济 行 为 的 巨大 差异 来 自我 们 如 何 看 待 世 界 的 微小 而 系统 的 误 
解 ， 更 重要 的 是 ， 我 们 如 何 对 这 些 误解 采取 行动 。 例 如 ， 我 们 看 到 损失 大 
恶 是 如 何 解 释 流氓 交易 员 现 象 的 ， 那 种 环境 中 一 次 损失 数 百 亿美 元 ， 相 当 
大 程度 地 违背 了 市 场 的 有 效 性 。 


显然 ， 人 类 的 决策 并 不 像 理性 经 济 人 假设 的 那样 有 条 理 。 不 幸 的 是 ， 这 些 
孤立 的 结果 不 够 形成 理论 。 在 经 济 学 中 有 一 句 话 ，“ 需 要 一 个 理论 来 打败 
一 个 理论 ”, 无 论 在 实验 中 出 现 多 么 普遍 或 戏剧 性 的 异常 现象 ， 都 不 能 构 
成 一 个 理论 。 即 使 特 沃 斯 基 和 卡 尼 曼 提出 他 们 的 前 景 理论 作为 预期 效用 的 
ee ， 经 济 学 家 还 是 认为 它 有 点 随 
意 。 为 什么 人 们 对 利益 具有 风险 厌恶 ， 但 面 对 失 败 却 冒险 寻求 ? 这 个 
Me S 具有 风险 厌恶 ， 但 面 对 失 败 却 冒险 寻求 i 


这 不 是 对 行为 经 济 学 或 心理 学 的 批评 。 这 离 批 评 还 有 很 远 。 感 谢 卡 尼 曼 和 
特 沃 斯 基 的 理论 ， 关 于 流氓 交易 和 监管 容忍 的 重要 的 “是 什么 ”问题 现在 已 
经 很 好 理解 了 ， 但 是 “如 何 ” 和 “为 什么 ”是 更 难 和 更 重要 的 问题 。 例 如 ， 人 
类 行为 如 何 使 我 们 陷入 流氓 交易 ， 为 什么 一 个 人 会 成 为 流氓 交易 员 ， 而 另 
一 个 人 成 为 成 功 的 对 冲 基金 经 理 呢 ? 主流 经 济 学 家 的 回答 是 :“ 因 为 他 们 


想 ”, 或 者 说 ， 更 主要 的 是 “因为 它 最 大 化 了 它们 的 预期 效用 函数 ”， 但 这 
一 回答 并 不 令 人 特别 满意 。 


1. Kahneman and Tversky (1979). 


文化 趾 击 


1986 年 ， 当 克 雷 格 和 我 经 历 了 在 NBER 的 首 秀 ， 我 们 在 这 次 会 议 中 遇 到 的 
质疑 就 很 好 地 代表 了 当时 的 学 术 界 的 状态 。 因 此 ， 我 们 在 接 下 来 的 10 年 中 
人 花 了 更 多 的 时 间 尝 试 将 我 们 的 结果 解释 为 一 个 反常 现象 ， 或 者 说 是 数据 的 
巧合 。 作 为 低 端 的 助理 教授 ,我们 没有 兴趣 赌 上 我 们 的 整个 职业 。 虽 然 在 
学 术 界 成 为 一 个 令 人 头疼 的 顽童 也 会 有 一 席 之 地 ， 但 作为 一 个 职业 发 展 的 
策略 ， 这 是 相当 危险 的 。 毕 竟 ， 当 他 们 变 老 了 ， 念 人 头疼 的 顽童 往往 就 只 
剩 下 令 人 头疼 了 。 


然而 ， 尽 管 我 们 付出 了 巨大 的 努力 ， 我 们 还 是 无 法 充分 解释 背离 随机 游 走 
假说 的 证 据 。 首 先 ， 我 们 认为 我 们 的 结果 可 能 是 因为 我 们 使 用 了 每 星期 回 
报 率 ， 因 为 之 前 支持 随机 游 走 假说 的 研究 使 用 的 是 日 回报 率 。 但 是 我 们 很 
快 发 现 ， 使 用 日 回报 率 的 结果 也 背离 了 随机 游 走 假说 ， 而 且 同 样 有 说 服 
力 。 我 们 研究 了 市 场 数据 本 身 可 能 带 来 的 偏差 ， 例 如 错误 地 假设 所 有 收盘 
价 在 同一 时 间 发 生 。 ( 像 对 苹果 这 样 的 活跃 股票 交易 会 持续 至 收盘 ， 美 国 
东部 标准 时 间 下 午 4 点 ， 而 有 些 股票 的 最 后 一 次 交易 ， 例 如 迈 斯 特 咖 啡 
的 ， 可 能 会 在 下 午 3 点 55 分 完成 。 ) 我 们 调查 了 离散 价格 的 影响 : 在 某 些 
日 子 里 ， 股 票 价格 上 涨 了 1/8 美 元 (0.125 美 元 ) ， 这 可 能 会 产生 一 些 有 趣 
的 但 虚假 的 价格 模式 。 其 次 ， 我 们 使 用 了 高 性 能 数值 模拟 技术 来 检查 我 们 
的 统计 方法 是 否 有 误 一 一 那 是 一 种 类 似 于 设计 飞机 机 可 和 核武 器 时 使 用 的 
数字 模拟 技术 。 但 这 些 异常 都 不 能 解释 我 们 的 实证 研究 。 


最 后 ， 我 们 确定 了 为 什么 我 们 的 统计 检验 拒绝 了 随机 游 走 候 说。 事实 上 ， 
股市 数据 确实 存在 着 一 个 微妙 的 模式 ， 这 在 以 前 的 文献 中 没有 被 记录 下 
来 。 本 星期 股票 XYZ 的 价格 波动 对 预测 股票 ABC 下 星期 的 价格 波动 具有 显 
著 的 影响 。 而 根据 有 效 市 场 假说 ， 这 种 模式 绝对 不 会 存在 。 


我 们 开始 明白 问题 并 不 在 于 我 们 的 实证 分 析 ， 而 是 在 于 其 他 人 基于 我 们 的 
结果 得 到 的 结论 一 一 在 这 样 的 市 场 上 有 无 限 的 机 会 ， 投 资 者 是 非 理性 的 ， 
等 等 。 我 和 克 雷 格 发 现 我 们 的 研究 并 不 是 第 一 个 拒绝 随机 游 走 假说 的 研 
究 。 然 而 ， 学 术 界 在 很 大 程度 上 忽视 了 先前 的 研究 ， 所 以 我 们 没有 发 现 这 
些 研究 ， 直 到 我 们 自己 的 论文 出 版 。( 它们 从 来 没有 包括 在 我 们 研究 生 课 
Onn ,而 在 那些 日 子 里 ， 我 们 也 没有 谷歌 这 种 工具 来 发 现 它 
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场 假说 所 创造 的 一 团 云 雾 中 。 然 而 ， 当 我 们 从 各 个 可 能 的 角度 看 证 据 时 , 
我 们 排除 了 其 他 解释 ， 这 片 雾 开始 慢 慢 地 离 我 们 远 去 。 


这 雾 是 从 哪里 来 的 ? 传奇 的 交易 员 和 壁球 冠军 维 克 多 : 尼 德 霍 夫 ( Victor 
Niederhoffer ) 在 其 引人入胜 又 经 常 出 言 不 逊 的 自传 《投机 教父 尼 德 霍 夫 
回忆 录 》 (The Education of a Speculator ) 中 ， 对 其 起 源 提供 了 一 些 启 


发 ，( 汪 维 克 多 . 尼 德 霆 夫 是 20 世 纪 60 年 代 芝加哥 大 学 商学 院 的 博 十 毕业 
Be Tapes AES Se RNAS CMOS EE - 


这 种 理论 以 及 其 信徒 的 态度 在 一 次 事件 找到 了 典型 的 表达 ， 这 是 我 个 人 观 
察 到 的 并 认为 值得 纪念 的 。 一 个 由 4 名 最 受 苯 敬 的 研究 生 组 成 的 团队 与 两 

位 教授 合作 ， 那 两 位 教授 现在 被 认为 足以 赢得 或 获 诺 贝 尔 奖 提名 ， 但 在 那 
个 时 候 还 像 冥王 哈 迪 斯 一 样 暴躁 ， 还 像 一 个 第 一 次 约会 的 青年 一 样 不 安 。 

这 个 精英 团体 正在 研究 交易 量 对 股价 走势 的 可 能 影响 ， 这 是 我 研究 过 的 一 
个 方向 。 当 我 从 商业 主楼 哈 斯 克 尔 楼 三 层 图 书馆 出 来 走 下 楼 梯 的 时 候 ， 我 
可 以 看 到 这 个 6 人 组 在 一 个 楼 梯 口 聚集 ， 讨 论 一 些 计算 机 给 出 的 结果 。 他 

们 的 声音 对 我 而 言 ， 与 建筑 物 的 石 墙 相 呼 应 。 其 中 一 名 学 生 在 询问 教授 时 
指出 了 一 些 结果 :“ 那 么 ， 如 果 我 们 真 的 发 现 了 一 些 东西 呢 ? 我 们 会 陷入 

困境 。 这 结果 和 随机 游 走 模型 并 不 一 致 。” 年 轻 的 教授 回答 说 :“ 别 担心 ， 

不 太 可 能 出 现 的 情况 不 会 阻挡 我 们 穿 过 那 座 桥梁 。” 


我 几乎 不 敢 相信 我 的 耳 灯 一 一 这 里 有 6 位 科学 家 公开 地 表示 他 们 选择 忽视 
无 知 。 我 无 法 控制 我 的 舌头 ， 嘟 嘎 了 一 下 :“ 我 很 高 兴 你 们 对 你 们 的 研究 
一 直 保持 开放 的 态度 。” 经 过 他 们 之 后 ， 我 几乎 不 能 抑制 地 放声 大 笑 。 我 


听 到 了 他 们 低 声 的 允 可 。 


尼 德 堆 夫 总 结 道 :“ 像 往常 一 样 ， 学 者 们 总 是 在 意 形式 。 ”关于 随机 游 走 假 
说 ， 人 们 很 难 不 同意 这 种 想法 。 


事实 上 ， 尼 德 霍 夫 在 他 的 分 析 中 可 能 没有 做 出 足够 的 推论 。 随 着 时 间 的 推 
移 ， 我 十 分 不 情愿 地 得 出 结论 ， 几 乎 全 宇宙 对 随机 游 走 假说 的 支持 和 我 们 
的 实证 研究 结果 之 间 的 矛盾 很 大 程度 上 取决 于 经 济 学 家 对 于 有 效 市 场 假说 
的 近乎 宗教 般 的 虔诚 。 有 效 市 场 假说 不 仅 成 为 许多 经 济 学 家 的 信仰 ， 而 且 
已 经 变 成 了 教条 的 原则 。 经 验 不 足 导致 我 们 在 NBER 会 议 期 间 所 提出 的 理 
念 与 现代 金融 经 济 学 的 这 个 根本 信念 相 矛盾 一 一 我 们 真是 大 单纯 了 。 我们 
发 现 ， 有 效 市 场 假说 统治 了 如 今 的 经 济 领域 ， 任 何 偏离 这 一 范式 的 行为 都 
被 认为 是 错误 的 ， 会 被 宫 不 客气 地 驶 回 。 


为 什么 我 们 的 结果 如 此 违反 常理 ? 正统 的 用 来 刻画 人 类 行为 的 经 济 学 方法 
一 直 假 设 人 们 表现 得 像 一 个 理性 经 济 人 一 样 ， 他 的 行为 所 带 来 的 后 果 可 以 
进行 加 减 ， 就 像 金钱 一 样 。 历 史 、 文 化 和 社会 规范 对 理性 经 济 人 的 决定 没 
有 任何 影响 ， 他 们 总 是 正确 地 通过 他 人 的 行为 和 当前 以 及 未 来 的 商业 环境 
的 情况 进行 决策 。 最 重要 的 是 ， 理 性 经 济 人 在 任何 情况 下 都 会 做 出 最 佳 选 


择 。 几 乎 所 有 的 现代 金融 经 济 学 都 假设 了 这 一 前 提 ， 特 别 是 有 效 市 场 假 
说 。 

鉴于 这 些 假 设 与 我 们 的 主观 经 验 有 如 此 大 的 差别 ， 经 济 学 能 刻画 人 类 行为 
是 令 人 惊讶 的 。 但 是 经 济 学 的 奇迹 是 ， 大 多 数 时 候 ， 这 些 假设 确实 解释 了 
大 多 数 人 的 行为 。 事 实 上 ， 他 们 捕获 人 类 行为 的 能 力 足够 强 ， 以 至 于 大 多 
数 经 济 学 家 本 能 地 通过 这 些 假设 来 获得 解释 。 虽 然 很 少 有 经 济 学 家 真 的 相 
信 每 个 个 体 实 际 上 能 够 一 直 像 理性 经 济 人 那样 表现 ， 但 是 所 有 的 经 济 学 家 
受到 的 训练 是 假设 所 有 人 是 理性 经 济 人 。 


只 有 那些 来 自 正统 金融 学 术 圈 之 外 的 想法 才能 打破 这 种 学 术 垄 断 。 当 然 ， 

并 不 是 每 个 有 这 些 新 想法 的 局 外 人 都 会 参与 到 这 种 学 术 辩 论 中 来 。 相 反 , 

有 些 人 选择 利用 “美国 股市 的 巨大 潜力 ”, 正如 我 们 在 NBER 会 议 上 所 讨论 

的 那样 。 记 住 这 个 问题 : “如 果 你 很 聪明 ， 你 为 什么 不 富有 ? ”在 第 8 章 

中 ， 我 们 将 会 遇 到 一 个 局 外 人 ， 即 一 个 没有 经 济 学 学 士 学 位 的 计算 机 科学 
家 ， 他 通过 发 起 一 个 具有 高 期 望 收益 的 对 冲 基金 证 明了 随机 游 走 假说 毫 无 
疑问 是 错误 的 。 他 在 1986 年 提出 了 这 个 事实 ， 那 是 我 和 克 雷 格 在 NBER 会 
议 上 演讲 的 同一 年 。 


这 说 明了 随机 游 走 假说 的 不 成 立 。 关 于 其 原因 ， 答 案 确 实 存 在 ， 但 我 们 必 
须 绕道 神经 科学 和 进化 生物 学 领域 来 探索 这 头 大 象 的 另 一 部 分 。 


1. See, for example, Alexander (1961),Osborne (1962),Larson 
(1960),Cootner (1962),Steiger (1964),Niederhoff er and Osborne (1966), 
EXE , Alexander (1961 ) 和 Schwartz and Whitcomb ( 1977 ) 都 使 用 方 
差 比 来 检验 随机 游 走 假说 ， 尽管 他 们 没有 采用 我 们 在 研究 中 推导 出 的 那 种 
严格 的 统计 指标 ， 但 我 们 的 错误 是 忽略 了 他 们 的 贡献 。 我 们 唯一 的 借口 
是 ， 我 们 的 同事 们 都 不 知道 这 些 研究 ， 因 为 没有 人 在 我 们 的 论文 发 表 之 前 
提 到 这 些 论 文 。 

2. Niederhoffer (1997). 

3. Ibid.,270. 


第 3 章 如 果 你 那么 富有 ， 为 什么 却 不 聪明 呢 


盖头 之 下 


如 同 萨 斯 科 奇 人 、 尼 斯 湖水 怪 和 外 星人 绑架 一 样 ， 理 性 经 济 人 也 是 一 个 神 
话 。 人 类 在 市 场 上 表现 出 了 大 多 的 非 理 性 行为 ， 而 且 互 为 支撑 。 但 行为 经 
济 学 家 却 仍然 被 有 效 市 场 假说 的 追随 者 所 压制 。 这 是 为 什么 ? 因为 行为 经 
济 学 家 还 没有 拿 出 一 个 令 人 信服 的 替代 方案 。 要 记得 ， 一 个 理论 需要 另 一 
个 理论 才能 打败 。 即 使 是 杰出 的 约翰 ` 梅 纳 德 凯 恩 斯 一 一 医学 心理 学 和 精 
神 病 学 也 是 他 众多 兴趣 中 的 一 部 分 一 一 也 只 能 在 1936 年 引用 “动物 精神 ”来 
解释 人 性 :“ 一 种 自发 冲动 ， 在 这 种 冲动 下 人 们 用 行动 代替 无 作为 ， 这 并 
不 是 量化 后 的 利益 与 量化 后 的 概率 乘积 的 加 权 平 均 结果 。 A) 

动物 精神 是 一 个 令 人 回味 的 隐喻 ， 但 作为 一 个 解释 ,这 是 不 科学 的 ， 也 几 
乎 不 能 与 理性 经 济 人 的 理论 竞争 。 (过 yn 因 斯 在 某 种 程度 上 是 正确 的 ， 然 
而 ， 我 们 不 得 不 向 内 反思 ， 朝 着 人 类 心理 学 的 方向 ， 去 夏 正 了 解 经 济 行 
为 。 从 经 济 学 家 的 角度 出 发 ， 问 题 是 心理 学 家 有 太 多 的 行为 理论 。 由 于 心 
理学 的 根源 在 于 经 验 观察 和 临床 实践 ， 心 理学 家 从 未 觉得 有 必要 把 他 们 所 
有 的 理论 整合 成 一 个 统一 且 互 相 一 致 的 框架 。 而 另 一 方面 ， 经 济 学 还 沉 酒 
在 单一 的 、 自 治 的 、 数 学 严密 的 框 染 内 解释 广泛 相互 作用 的 能 力 。 


我 们 需要 一 个 新 框架 来 击败 迷人 的 理性 经 济 人 理论 。 要 构建 这 个 框架 ,我 
们 将 掀 开 人 类 行为 表面 的 盖头 。 作 为 人 类 ， 我 们 的 主观 经 验 告诉 我 们 ， 我 
们 并 不 总 是 理性 地 行动 ， 甚 至 不 总 是 为 了 自己 的 利益 而 行动 。 我 们 都 做 出 
过 令 我 们 追 悔 莫 及 的 决策 ,有 时 是 因 强 烈 的 情绪 或 压力 的 影响 ， 有 时 甚至 
绞 尽 脑汁 也 并 不 能 查 明理 由 。 换 名 话说， 我 们 都 做 过 愚 春 的 事情 。 然 而 ， 
审视 我 们 的 主观 自我 只 能 把 我 们 带 到 这 里 为 止 。 作 为 一 个 物种 ， 我 们 似乎 
特别 擅长 在 事 成 之 后 使 我 们 行为 的 原因 理性 化 。 事 实 上 ， 我 们 可 能 应 该 把 
人 类 叫 作 ”“ 趋 于 理性 的 动物 ”， 而 不 是 “理性 动物 ”。 为 了 建立 一 个 新 理论 ， 

使 其 能 够 为 解释 者 进行 辩解 ， 我 们 必须 研究 人 类 行为 本 身 的 驱动 一 一 生理 
上 极为 复杂 的 部 分 一 一 大 脑 。 


BRAVA) A RRB BAK ESR >), 由 大 约 860 人 Z 个 高 度 相 关 的 神经 细胞 组 成 
a MAr | SP eSNG ly i ROAD 
类 型 。 大 脑 常常 被 误 认 为 是 一 个 单一 的 器 官 ， 而 事实 上 ， 早 在 1909 年 ， 德 
国 解剖 学 家 考 必 尼 安 ' 布 罗 德 曼 (Korbinian Brodmann ) 根据 每 个 区 域 的 
细胞 类 型 发 布 了 包含 52 个 独特 区 域 的 人 脑 图 ( 见 彩 图 3.1 ) 。 到 目前 为 
止 ， 这 些 领 域 大 多 已 经 与 具体 功能 ， 例 如 视力 (区域 17-19)、 听 力 ( 区 
域 41 和 42 ) 以 及 触觉 (区域 1、2 和 3 ) 联系 起 来 。 现 在 ， 我们 不 关心 大 脑 
具体 的 神经 解剖 学 结构 ， 而 将 着 重 关 注 大 脑 的 三 个 基本 功能 ， 这 些 功能 与 


金融 决策 特别 相关 : 恐惧 、 痛 苦 和 快乐 。 


1. Keynes (1936,161). 


2. 凯恩斯 本 人 这 一 用 词 取 自 苏格兰 启蒙 哲学 家 大 卫 ' 休 (David Hume) 
的 著作 《人 类 理解 研究 》 (Enquiry Concerning Human 
Understanding ) 。 


3. : 1 磅 = 0.45 干 克 。 一 编者 注 


虱 经 科学 的 显微镜 


在 Xx 射线 机 和 CT 扫描 仪 等 医疗 设备 出 现 之 前 ， 神 经 科学 家 通过 直接 观察 神 
经 系统 疾病 患者 ( 如 脑 肿瘤 或 病变 的 患者 ) 的 脑 功能 障碍 ， 来 间接 地 研究 
脑 功 能 。 假 设 在 大 脑 的 第 3 区 长 了 肿瘤 的 患者 出 现 了 手 尼 发 麻 的 症状 ， 如 

果 其 他 患 有 类 似 肿瘤 的 患者 也 出 现 了 同样 的 症状 ， 那 么 触觉 可 能 与 这 个 大 
脑 区 域 有 关 。 熟 练 的 神经 学 家 将 客观 生理 测试 与 患者 的 主观 记录 ( 和 尸体 
解剖 结果 ) 相 结合 ， 以 确定 大 脑 各 部 分 的 功能 。 


关于 脑 功 能 的 另 一 个 重要 信息 来 源 是 对 动物 进行 的 所 谓 “ 切 除 ” 实 验 。 在 这 
些 实验 中 ， 鼠 、 猴 子 和 其 他 动物 的 大 脑 的 特定 区 域 被 手术 破坏 ， 从 而 观察 
对 动物 行为 有 什么 影响 。 这 些 实 验 并 不 是 为 了 虐待 动物 。 研 究 人 员 希 望 从 
动物 被 破坏 的 大 脑 区 域 产生 的 结果 可 以 揭示 人 类 大 脑 是 如 何 组 织 的 。 但 因 
动物 权利 保护 者 们 的 强烈 反对 ， 这 些 类 型 的 研究 已 经 变 得 非常 有 争议 且 不 
常见 了 。 


然而 ， 在 过 去 20 年 中 ， 由 于 新 的 无 创 医 学 成 像 技术 ， 神 经 科学 研究 迅速 发 
展 。 如 今 ， 科 学 家 可 以 在 人 类 正在 进行 简单 的 任务 ， 如 阅读 、 心 理 算术 或 
注视 电脑 显示 器 时 ， 远 程 地 对 他 们 的 大 脑 进行 午 视 。 这 些 神 经 成 像 技术 中 
最 受 欢 迎 的 被 称 为 “fMRI”( 功能 性 磁 共 振 成 像 ) 。 如 果 你 曾 接受 过 

MRI ( 核磁 共振 成 像 ) ， 你 可 能 熟悉 其 基本 过 程 。 你 会 被 要 求 躺 在 一 个 狭 
窄 的 桌子 上 ， 滑 入 一 个 被 大 磁铁 包围 的 金属 管 中 。MRI 机 器 相当 狭窄 ， 
此 通常 将 镜子 以 一 定 角度 安装 在 测试 者 脸 部 上 方 的 金属 管内 ， 人 允许 测试 者 
看 到 MRI 机 器 外 部 的 计算 机 屏幕 ， 实 验 人 员 可 以 在 其 上 展示 各 种 图 片 。 


金属 管内 会 产生 强 磁 场 ， 导 致 血液 中 的 含 铁 血红 蛋白 分 子 产生 自己 的 磁 
场 , MRI 机 器 可 以 检测 到 这 些 磁场 。 ( 血红 蛋白 是 血液 中 运输 氧气 的 特殊 
蛋白 质 。 ) 事实 证 明 ， 无 所 的 血红 蛋白 分 子 比 含 氧 的 血红 蛋白 分 子 对 磁场 
的 反应 更 强烈 。 神 经 科学 家 在 一 段 时 间 内 拍摄 了 许多 MRI 图 像 ， 可 以 实时 
检测 到 大 脑 中 血液 氧 合 水 平 的 变化 ， 这 被 称 为 功能 性 MRI 或 fMRI 扫 描 。 


神经 科学 家 推论 ， 在 大 脑 的 某 个 活跃 区 域 ， 神 经 元 将 需要 比 平 均值 更 多 的 
氧气 ， 引 起 含 氧 血 的 快速 流动 。 但 当 氧 气 被 耗 尺 时 ， 脑 活动 会 逐渐 消耗 氧 
合 血红 蛋白 。 因 此 ， 现 在 该 区 域 的 脱氧 血红 蛋白 水 平 相 对 于 之 前 会 增加 , 
在 fMRI 扫描 中 产生 强烈 影像 反差 。 另 一 方面 ， 大 脑 的 未 激活 区 域 在 活动 中 
的 反差 要 少 得 多 。 在 fMRI 扫描 中 “ 亮 起 ”的 大 脑 区 域 表 明 当 主体 正在 阅读 、 
听 音 乐 或 从 事 心理 算术 时 ， 大 脑 的 这 些 区 域 会 变 得 更 加 活跃 。 


当然 ，fMRI 方 法 有 其 局 限 性 。 与 人 脑 复 杂 的 微观 结构 相 比 ， 其 空间 分 辩 率 


相对 较 小 。fMRI 扫 描 可 以 分 辨 一 粒 沙 粒 的 大 小 ， 但 是 这 仍然 大 粗糙 ， 甚 至 
无 法 检测 一 小 组 神经 元 的 活动 。 它 的 实时 分 辨 率 更 加 精 糕 ， 要 几 秒 钟 的 时 


间 才能 形成 一 个 图 像 ，( 注 )tMRI 实 验 有 点 像 通过 低 带宽 接收 电视 节目 信 
Se i ene PROBE RES Bae Like 


此 外 ， 即 使 在 最 有 利 的 条 件 下 ，fMRI 只 能 向 研究 人 员 提 供 大 脑 活动 数据 。 
这 就 像 你 得 到 的 信息 只 是 电力 公司 的 电表 读数 ， 却 要 研究 纽约 市 的 每 个 街 


道 是 如 何 运行 的 。 只 有 一 个 真正 熟练 的 研究 人 员 才 能 从 这 些 数 据 中 发 现金 
融 区 或 百老汇 的 情况 ， 而 像 感 恩 节 游行 这 样 的 事件 对 研究 人 员 来 说 将 是 不 
可 见 的 。 


毫 无 疑问 ，fMRI 是 革命 性 的 ， 它 允许 研究 人 员 看 到 以 前 无 法 看 到 的 大 脑 
的 “黑匣子 ”的 内 部 。 伴 随 计算 机 轴 向 断层 成 像 扫 描 ( CAT ) 、 正 电子 发 射 
断层 扫描 (PET ) 和 脑 磁 图 (MEG ) 等 其 他 方法 ，fMRI 已 经 在 过 去 20 年 中 
改变 了 神经 科学 和 心理 学 。 毫 不 夺 张 地 说 ， 这 些 新 工具 对 神经 科学 的 贡献 
就 如 同 显微镜 对 生物 学 的 贡献 ， 粒 子 加 速 器 对 物理 学 的 贡献 : 它们 开辟 了 
全 新 的 研究 世界 。 我 们 一 直 只 是 勉强 触及 神经 科学 潜在 发 现 的 皮毛 ， 但 是 
多 亏 了 fMRI ,我 们 已 经 开始 了 漫长 的 旅程 。 


L; 相 比 之 下 ， 老 式 的 脑 电 图 仪 可 以 以 毫秒 为 单位 记录 人 脑 表 面 的 脑 电 活 
动 的 变化 ， 快 了 1000 倍 。 

这 样 类 比 不 是 很 公平 ， 因 为 在 fMRI 研究 中 我 们 可 以 控制 主体 的 活动 。 
试想 ， 如 果 我 们 可 以 让 除了 金融 人 士 以 外 的 全 城 人 员 都 放假 ， 也 许 就 能 清 
晰 地 看 到 下 曼哈顿 地 区 的 能 源 消 耗 ， 一 个 颇 为 精确 的 地 理 -能 耗 分 布 关系 就 
一 目 了 然 了 。 


N 


恐惧 


1937 年 ， 在 凯恩斯 把 “动物 精神 ?引入 英语 词典 一 年 后 ， 两 名 科学 家 进行 了 
神经 科学 史上 最 具 影 响 力 的 “切除 ?实验 中 的 一 个 。 德 国 移民 心理 学 家 海 因 
24552556 (Heinrich Klüver ) 和 美国 神经 外 科 医 师 保 罗 : 布 西 Paul 


Bucy ) 试图 通过 测 |1 1 斌 好些 领域 参与 由 泰 司 卡 林 主 ) PERLAS 
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克 吕 弗 和 布 西 发 现 了 一 些 令 人 吃惊 的 事情 。 手 术 后 ， 猴子 视力 没有 受 Jin 
害 ， 但 它们 识别 物体 的 能 力 却 受到 了 损害 。 他 们 在 报告 中 说 ;“ 这 种 饥 鲁 
的 动物 在 面 对 各 种 各 样 的 物体 时 ， 会 不 加 选择 地 拿 起 一 把 梳子 、 一 个 电 木 
手柄 、 一 粒 向 日 黄种 子 、 一 颗 螺 丝 、 一 根 棍 子 、 一 块 苹果 、 一 条 活 的 蛇 、 
一 块 香蕉 和 一 只 活 的 老鼠 。 每 个 物体 都 会 被 送 到 口中 ， 如 果 不 可 食用 ， 就 
REF. "猴子 还 失去 了 恐惧 感 ， 在 人 和 蛇 的 存在 下 表现 得 非常 平静 。 克 


吕 弗 和 布 西 称 这 种 行为 为 “精神 失明 ”。 ears 及 有 丧失 视力 ， 但 是 
园林 不 再 像 之 前 那样 能 侃 传达 情感 上 和 身体 上 的 关 详 。 


克 吕 弗 和 布丁 发现 了 一 个 值得 注意 的 结果 : 大 脑 的 一 个 特定 区 域 专 门 负责 
对 识别 物体 的 情绪 反应 。 我 们 倾向 于 将 图 像 识 别 视 为 一 种 无 情 的 、 纯 粹 的 
理性 行为 。 计 算 机 的 图 像 识别 技 术 正 一 天 天 变 得 越 来 越 普遍 ， 但 如 果 我 们 
发 现 用 于 扫描 车 速 监视 区 中 拍摄 车 牌号 码 照片 的 软件 对 其 所 识别 数字 产生 
感性 的 回应 ，( 不 夸张 地 说 ) 我 们 将 会 感到 非常 不 安 ， 但 这 正 是 大 脑 中 所 
发 生 的 事情 。 


为 什么 这 些 猴 子 会 经 历 “ 精 神 失 明 ”? 原因 是 在 实验 中 ， 克 吕 弗 和 布丁 已 经 
将 它们 的 大 脑 中 对 联系 记忆 与 恐惧 至 关 重 要 的 部 分 一 杏仁 核 删除 了 。 


杏仁 核 是 位 于 大 脑 深 处 的 小 而 独特 的 生理 结构 。 在 人 类 中 ， 它 大 致 位 于 从 
眼睛 进入 的 直线 与 从 耳 灯 进入 的 直线 相交 的 地 方 。 像 大 多 数 脑 结构 一 样 ， 
杏仁 核 是 成 对 的 。 早 期 解剖 学 家 认为 它 的 形状 类 似 于 杏仁 ， 故 因此 得 名 ， 
希腊 词 的 拉丁 文 形式 为 杏仁”。 追 随 克 吕 弗 和 布 西 脚步 的 科学 家 质疑 杏仁 
核 参与 了 大 脑 形成 恐惧 反应 的 过 程 。 然 而 ， 直 到 20 世 纪 70 年 代 末 ， 才 有 第 
一 个 神经 生理 学 研究 使 用 “恐惧 条 件 反射 实验 ”技术 来 检查 杏仁 核 和 恐惧 是 
如 何 相 关 的 。 


什么 是 恐惧 条 件 反 射 ”为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 必须 从 条 件 反 射 开 始 讲 


起 。 许 多 人 知道 巴 甫 洛 夫 和 他 的 狗 的 故事 : 这 个 俄罗斯 科学 家 在 喂养 他 的 
狗 的 时 候 会 播 响 铃 钳 ， 然 后 这 些 狗 面 对 铃 声 变 得 条 件 化 了 一 一 当 巴 甫 洛 夫 
响 铃 的 时 候 ， 它 们 也 会 流 口 水 。 这 是 一 个 涉及 刺激 和 反应 的 经 典 心理 实 
验 。 巴 甫 洛 夫 的 狗 从 无 条 件 的 刺激 ( 狗 食 ) 和 无 条 件 的 反射 ( 狗 流 口水 ) 
开始 。 随 着 时 间 的 推移 ， 巴 甫 洛 夫 的 狗 将 条 件 刺 激 (HS) 与 无 条 件 的 刺 
激 相 关联 ,产生 了 条 件 反射 ( 狗 流 口水 是 以 铃 氏 响起 为 条 件 的 ) 。 


与 经 典 的 巴 南 洛 夫 式 条 件 反 射 实验 相反 ， 奴 惧 条 件 反 射 实验 包括 用 诸如 电 
击 等 负面 刺激 来 蔡 代 无 条 件 的 刺激 ， 如 狗 食 。 条 件 性 恐惧 反射 的 形成 比 其 
他 形式 的 形成 要 快 得 多 。 它 可 以 随 一 个 单一 的 事件 产生 ， 并 且 与 其 他 形式 
相 比 ， 它 几乎 是 永久 性 的 。 在 整个 动物 界 ， 已 经 发 现 了 同类 形式 的 恐惧 条 
件 反 射 ， 不 仅仅 是 在 鼠 和 猴子 等 哺乳 动物 中 。 你 必定 经 历 过 一 些 形 式 的 恐 
惧 条 件 反 射 一 一 一 次 意 想 不 到 的 恐惧 ， 造 成 对 这 种 恐惧 有 关 条 件 的 永久 厌 
恶 。 我 自己 曾经 历 过 一 种 情况 。 作 为 一 个 过 敏 患 者 ， 在 美丽 的 春季 和 夏 
= , 我 变 得 有 点 儿 担心 ， 因 为 我 害怕 与 它们 相关 的 后 果 : 眼睛 又 湿 又 痒 、 
鼻塞、 流 鼻涕 和 窦 性 头痛 。 不 像 我 的 大 多 数 朋 友 ， 我 实际 上 喜欢 阴雨 天 气 
却 不 明白 原因 ， 直 到 我 知道 了 恐惧 条 件 反 射 。 


恐惧 条 件 反 射 实验 使 和 导 科学 家 5 以 确定 大 脑 将 信 息 转 化 为 恐惧 的 机 制 。 
1979 年 ， 佛 蒙特 大 学 的 布鲁斯 . 卡 普 (Bruce Kapp ) ace. Ques 


证 据 ， Eat 心 的 病变 破坏 了 免 子 的 恐惧 条 人 
MAA Rees ae Bhat C (Joseph LeDoux ) ( er Tp BE 


大 学 医学 院 ) 准备 跟踪 大 脑 如 何 处 理 条 件 性 恐惧 刺激 . 勒 杜 在 他 的 《情绪 
化 的 大 脑 》 ( The Emotional Brain) 一 书 中 ， 叙 述 了 他 发 现 这 个 通道 的 过 


程 ， 或 者 如 他 所 说 : 恐惧 的 路 线 图 。 


勒 杜 的 手术 对 老鼠 的 大 脑 造成 了 创伤 ， 使 得 其 条 件 性 害怕 特定 的 声音 。 神 
经 学 家 已 经 绘制 了 听觉 处 理 的 通道 ， 所 以 大 脑 的 听觉 通道 是 神经 学 家 们 部 
悉 的 领域 。 我 们 将 在 第 4 章 中 讨论 ， 破 坏 皮 质 中 更 高 的 听觉 功能 一 一 大 脑 
的 “外 皮 ”, 对 恐惧 条 件 反 射 没 有 影响 。 这 给 勒 杜 带 来 了 一 个 难题 : 如 果 不 
是 沿 着 标准 的 听觉 通道 ， 恐 惧 的 通道 会 通 向 哪里 ? 


为 了 找到 答案 ， 注入 了 一 个 特殊 的 化 学 示 
踪 剂 。 Be ee RT EMU aL 的 细 长 连接 
= 到 通道 的 下 一 段 。 勒 杜 将 大 脑 切 分 } 并 且 染 色 ， 以 确定 示 踪 器 的 最 终 位 
置 .。“ 明 亮 的 橙色 颗粒 在 深蓝 色 背 景 中 形成 了 流 束 和 斑点 ， 这 就 像 是 在 宕 
视 体 内 空间 的 陌生 世界 。 ”他 后 来 写 道 。 勒 杜 发 现 有 4 个 区 域 含有 示 踪 剂 ， 
其 中 3 个 区 域 在 受 损 后 对 于 恐惧 条 件 反射 的 反应 没有 改变 ， 第 4 个 区 域 是 查 
仁 核 。 事 实证 明 ， 查 仁 核 正 是 ARAR ERAAN , 这 条 特别 的 道 
路 完全 回避 了 大 脑 信 ! 息 流动 的 正常 路 4 


勒 杜 的 发 现 和 数 百名 科学 家 的 后 续 研 究 揭示 了 一 些 非常 重要 的 事情 。 恐 惧 
可 以 比 作 大 脑 的 硬 接线 警报 ， 局 动 自动 喷 水 灭火 系统 ， 呼 叫 消防 队 ， 有 恐惧 
有 时 甚至 比 我 们 的 认 知 或 意识 要 更 快 。 查 仁 核 与 脑 干 一 一 我 们 身体 中 所 有 
肌肉 的 中 央 交 换 机 之 间 有 直接 的 联结 。 内 分 泌 系统 在 我 们 的 恐惧 反应 中 被 
触发 ， 它 将 肾上腺 素 和 皮质 醇 释 放 到 血液 中 ， 导 致 心率 和 血压 升 高 ， Hie 
高 警觉 性 。 这 个 从 恐惧 到 躯 体 运 动 的 神经 捷径 ( 有 时 候 ) 让 我 们 在 意识 到 
有 人 试图 打 我 们 之 前 躲避 对 方 的 打击 。 这 个 相同 的 神经 捷径 驱使 罗伯特 汤 
普 森 ， 那 个 航空 公司 飞行 员 ， 在 明白 原因 之 前 离开 那个 致命 的 便利 店 。 这 
些 自然 的 自 党 行为 对 生存 非常 有 用 ， 特 别 是 在 面临 身体 上 的 威胁 时 。 当 颈 
部 后 面 的 毛发 竖立 时 ， 这 是 恐惧 本 能 在 起 作用 ， 你 应 该 注意 到 这 一 点 。 


但 是 当 离 开 了 合适 的 情境 时 ， 了 恐惧 电路 有 时 会 适得其反 。 在 某 些 情况 下 ， 
这 可 能 是 致命 的 。 如 果 没 有 进行 专门 的 商业 飞行 员 训练 的 话 ， 救 起 罗伯特 
汤普森 的 同一 自然 本 能 很 可 能 在 驾驶 一 染 飞 机 的 情境 下 杀 死 他 。 


驾驶 飞机 不 是 自然 现象 ; 飞行 员 需要 数 百 个 小 时 的 训练 才能 克服 自然 的 人 
类 本 能 。 例 如 ， 无 经 验 的 飞行 员 非常 常见 的 一 个 错误 是 有 往 回 拉 操 纵 杆 的 
倾向 ， 以 防止 飞机 在 失速 期 间 发 生 坠 毁 。 往 回 拉 操纵 杆 会 使 飞机 向 上 ， 所 
以 当 飞机 开始 下 降 时 ， 我 们 的 直觉 是 控制 飞机 向 上 离开 地 面 ， 这 并 不 奇 
怪 。 不 幸 的 是 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 们 的 本 能 是 完全 错误 的 。 使 飞机 向 上 降 
低 了 其 飞行 速度 ， 导 致 飞机 失速 ， 这 会 要 了 飞行 员 的 命 。 与 直觉 相反 但 正 
确 的 行为 是 推动 操纵 杆 向 前 ， 使 飞机 朝 地 面 行驶 一 “降低 了 高 度 ， 但 会 增 
et 
次 回 到 原来 的 高 度 。\ 注 ,当然 ， 飞 行 员 必须 9 角度 和 速度 没 
SARL Ral st Se E A 
是 在 几 秒 钟 内 完成 的 ， 这 就 是 为 什么 在 实习 生成 为 飞行 员 之 前 需要 多 个 小 
时 的 培训 。 在 现代 的 非 自 然 环 境 中 ， 我 们 有 时 候 需要 克服 自然 的 恐惧 反 
应 。 


我 们 称 之 为 “恐惧 的 逻辑 ”。 大 脑 中 恐惧 反应 的 通道 回避 了 较 高 级 的 脑 功 
能 ， 包 括 那 些 通 常 与 理性 相关 的 功能 。 这 个 通道 通 向 一 个 特殊 的 处 理 刺激 
的 情感 反应 的 中 心 。 一 些 在 意识 和 理性 思维 之 外 的 原因 让 我 们 感到 恐惧 ， 
而 我 们 别 无 选择 。 我 们 在 生理 上 天 生 如 此 。 我 们 行动 、 思 考 、 得 出 结论 并 
做 出 决定 时 会 受到 在 后 台 运 行 的 情绪 化 大 脑 的 影响 。 


恐惧 和 对 风险 的 认识 是 并 存 的 ， 当 这 个 联系 破裂 时 ， 它 的 重要 性 就 会 变 得 
很 明显 。 有 一 个 罕见 病 叫 作 类 脂 蛋 白 沉积 症 ， 是 由 单个 基因 的 突变 引起 
的 。 那 些 患 有 此 病 的 人 往往 会 有 异常 粗糙 的 皮肤 ， 包 括 眼 上 输 上 的 串珠 结 
TD; CORN EAS SSMU ; 有 时 候 钉 会 在 大 脑 的 某 些 特 
定 部 位 沉积 ， 其 化 学 原理 与 硬 水 渍 相似 。 由 于 不 明确 的 原因 ， 在 类 脂 蛋白 


沉积 症 患者 中 ， 这 些 钉 沉积 物 通常 出 现在 扁桃 体 中 ， 使 其 患 病 。 


患 类 脂 蛋 白 沉积 症 的 一 名 女性 一 一 其 在 神经 学 文献 被 称 为 SM 一 一 在 童年 
晚期 或 者 青春 期 失去 了 大 脑 两 侧 的 杏仁 核 的 功能 。 除 了 缺乏 恐惧 感 之 外 ， 
SM 是 一 个 具有 正常 智商 和 情绪 反应 的 女人 。 然 而 ， 她 记得 的 唯一 的 奴 惧 
事件 是 在 她 10 岁 之 前 发 生 的 。 按 照 她 自己 的 说 法 ， 唯 一 一 次 她 曾经 “极度 
害怕 ”的 时 候 ， 她 还 是 一 个 孩子 ， 朋 友 的 宠物 杜 宾 大 的 吃 哮 声 把 她 吓 得 躲 


到 了 角落 里 。 她 现在 无 法 识别 出 表示 恐 慢 的 AES 产生 条 
FEER. a PE A E a E EE 


Masi , 试图 引发 她 的 恐惧 反应 。 Sg ie BE, AAEE 
， 这 些 东西 都 完全 没有 让 她 感到 恐惧 。 


SM 缺乏 “恐惧 天 赋 ” 导 致 她 成 为 许多 罪案 的 受害 者 ， 恰 恰 和 罗伯特 :汤普森 
的 经 历 相反 。 在 一 个 特别 令 人 痛心 的 例子 中 ，SM 了 晚上 独自 走 在 一 个 空 荡 
荡 的 公园 里 ， 一 个 独身 男子 向 她 打手 势 ， 让 她 朝 他 举荐 的 长 寄 走 过 去 。 他 
把 她 搜 倒 ， 持 刀 抵 着 她 的 咽喉 ， 大 声 喊 :“ 我 要 砍 死 你 | ”她 却 回答 : “如果 
你 要 杀 了 我 ， 你 必须 先 问 问 上 帝 的 天 使 们 。” 男 子 放 了 她 ，SM 继 续 单独 走 

家 ， 仍 然 完全 感受 不 到 害怕 。 没 有 杏仁 核 和 了 恐惧 感 ， 人 类 就 不 能 理性 地 
判断 风险 。 没 有 恐惧 感 是 非常 不 理性 的 。 


回 到 金融 领域 ， 很 明显 的 是 ， 铠 惧 可 以 在 其 中 发 挥 作用 ， 无 论 是 在 人 的 投 
资 决策 和 风险 管理 中 ， 或 是 在 国家 经 济 政策 和 法 规 方面 ， 还 是 在 对 危机 的 
应 对 中 一 一 如 果 我 们 适当 地 将 它 与 其 他 因素 平衡 考虑 一 下 的 话 。“ 理 性 ”的 
亏损 恐惧 将 导致 投资 者 积极 并 按照 预期 的 回报 比例 管理 风险 。 然 而 ， 壁 意 
的 恐惧 却 会 导致 投资 者 以 甩卖 的 价格 快速 出 售 所 有 风险 资本 ， 并 将 其 转换 
成 政府 债券 和 现金 ， 这 可 能 不 符合 其 长 期 目标 。 恐 惧 的 形成 也 可 能 使 投资 
者 做 出 完全 和 sens 融 决 策 : 一 朝 被 蛇 咬 ， 十 年 怕 井 绳 。 我 们 已 公有 
对 于 大 幅 己 损 的 极端 恐惧 “几乎 是 确切 存 T i 
抱 着 扳 回 亏损 的 渺茫 希望 双 倍 下 注 


从 大 方向 来 看 ， 如 果 我 们 让 本 能 的 恐 惯 推动 我 们 对 金融 危机 的 反应 ， 我 们 
可 能 会 后 悔 杏仁 核 产 生 的 反应 。 这 不 仪 适用 于 投资 者 ， 也 适用 于 监管 机 构 
和 政策 制定 者 ， 其 在 恐惧 下 所 做 出 的 反应 对 金融 体系 的 影响 比 市 场 上 的 任 
何 个 人 都 要 大 得 多 。 


心理 学 家 保罗 :斯 洛 维 奇 ( Paul Slovic ) 一 一 和 丹尼尔: 卡 尼 曼 和 阿 莫 斯 - 特 沃 
斯 基 的 同事 一 一 深入 研究 了 人 们 在 经 历 强 烈 情 绪 时 如 何 感知 风险 。 斯 洛 维 


奇 发 现 了 一 种 持续 的 情绪 偏见 ， 使 我 们 了 对 风险 的 反应 。( 汪 如 果 一 
Ae BENE eS NER TSE 


高 估 风 险 并 低估 利益 ， 而 如 果 以 积极 的 方式 设计 政策 ,人 们 则 会 高 估 利 益 
并 低估 风险 。 个 人 的 恐惧 感 使 得 我 们 从 内 心 夸大 影响 我 们 的 风险 程度 。 例 
如 ， 我 们 认为 我 们 在 事故 中 死亡 的 风险 是 死 于 中 风 的 25 倍 ， 但 事实 上 ， 我 


们 在 事故 中 死亡 的 可 能 性 会 继 中 内 的 2 信 pai 我 们 总 是 过 度 天 心 紧 
Dt hiss 而 名 BUD ARATRI ahe, aie Ta RE, 定期 
锻炼 。 


斯 洛 维 奇 发 现 ， 即 使 是 专家 决策 者 也 不 能 免除 对 这 种 偏见 的 干扰 ,他称 之 
为 情感 直 沉 法。 美国 环球 航空 公司 航班 800 空 难 就 是 一 个 悲惨 的 例子 。 

1996 年 7 月 17 日 ， 航 班 800 在 纽约 肯尼迪 国际 机 场 起 飞 后 几 分 钟 就 在 长 岛 
沿岸 爆炸 。 经 过 4 年 的 努力 ， 从 大 西洋 中 回收 并 修复 了 飞机 95% 的 残骸 ， 
美国 国家 运输 安全 委员 会 得 出 结论 ， 爆 炸 是 由 于 燃料 -空气 混合 物 在 中 央 
燃料 箱 中 点 燃 产生 的 ， 这 可 能 是 受到 腐蚀 的 电子 燃料 指示 器 的 火花 引发 
的 。 因 此 ， 美 国 国 家 运输 安全 委员 会 提出 了 一 项 规定 ， 即 燃油 箱 要 配 有 一 
个 装置 ， 在 燃料 消耗 时 向 燃油 箱 充 入 惰性 氮气 ， 从 而 降低 发 生 爆 炸 的 风 


2, © 


然而 ， 美 国联 邦 调 查 局 对 航班 800 爆 炸 事 件 进行 的 刑事 调查 则 侧重 于 这 样 
一 个 消极 的 假设 : 飞机 是 被 恐怖 分 子 的 炸弹 或 者 导弹 击 沙 的 。 即 使 美国 联 
邦 调查 局 的 调查 最 终 确 认 ， 恐怖 袭击 并 不 是 爆炸 的 原因 ， 但 公众 和 政策 制 
定 者 放大 了 他 们 心中 的 恐惧 感 。 


在 航班 800 失 踪 8 天 后 ， 克 林 顿 总 统 成 立 了 白宫 航空 安全 和 安保 委员 
“安保 "反映 了 政府 担心 这 次 爆炸 是 一 Pinte SU 而 不 是 一 场 悲剧 
性 的 事故 。 在 一 个 多 月 的 时 间 里 ， 该 委员 会 列举 了 一 个 富有 野心 的 政策 建 
议 清单 ， 从 部 分 涉及 航空 安全 的 改善 ， TE EREE. 建立 炸 
弹 嗅 探 狗 队伍 ， 以 及 进一步 培训 执法 人 员 检 测 爆 炸 物 的 能 力 。 克 林 顿 总 统 


签署 了 让 法 和 筹集 了 资金 以 便 在 爆炸 两 个 半月 后 便 实 施 这 些 建 议 。 Sa 
SRW SRSOOE, ERR “9-11 maze SS RE, 


这 种 天 生 的 人 类 ee ee , 而 又 在 玫瑰 色 的 快乐 
时 光 中 过 度 乐观 ， 这 是 否 应 该 对 我 们 的 一 些 政治 危机 和 金融 危机 负责 ?我 
们 将 在 第 9 总 和 第 10 间 下 到 这 个 有 趣 的 猜想 。 
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展 为 迁延 性 精神 病 ， 还 会 出 现 攻 击 性 及 自杀 、 自 残 等 行为 。 一 一 译 者 注 
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在 21 世 纪 的 环境 中 ， 由 杏仁 核 确定 的 许多 “威胁 ”实际 上 并 不 危及 生命 ， 即 
使 我 们 也 做 出 相对 应 的 生理 反应 。 我 们 有 时 候 还 能 感觉 到 肾上腺 素 引 起 的 
或 战 或 逃 反 应 时 产生 的 剧烈 心跳 ， 即 使 在 当时 我 们 并 不 需要 战斗 或 逃跑 。 
我 们 的 主观 精神 状态 压倒 了 物质 现实 。 基 于 神经 学 常见 而 又 明智 的 建议 就 
是 ， 在 情绪 波动 时 不 要 做 出 重要 的 决定 。 


大 脑 不 仅仅 会 对 负面 环境 做 出 恐惧 的 反应 ， 也 会 产生 痛苦 的 反应 。 看 似 无 
害 的 东西 如 被 社会 群体 排除 在 外 所 激活 大 脑 中 的 区 域 与 身体 痛苦 
时 所 激活 的 区 域 相 同 。 加 州 大 学 洛杉矶 分 校 社 会 认 知 神经 科学 实验 室 的 娜 
奥 米 : 艾 森 伯 格 (Naomi Eisenberger ) 和 马 修 . 利 伯 曼 (Matthew 
D.Lieberman) ， 以 及 现在 普 渡 大 学 社会 心理 学 家 基 普 .威廉 斯 ( Kip 
Williams ) 刻意 在 一 组 测试 者 中 诱发 了 社会 排斥 感 ， 然 后 使 用 fMRI 技 术 识 


别 了 在 刺激 过 程 中 最 活跃 的 大 脑 区 域 。 S 


在 实验 室 环境 中 如 何 刻意 诱发 社会 排斥 感 ? 这 个 实验 的 测试 者 一 一 加 州 大 
学 洛杉矶 分 校 的 学 生 一 一 被 安置 在 MRI 机 器 中 ， 并 且 被 告知 他 们 正 与 另 两 
名 同 在 MRI 机 器 中 的 玩家 玩 一 种 被 称 为 网 络 橄榄 球 的 街机 游戏 ， 以 此 监测 
他 们 玩 游戏 时 的 神经 活动 。 这 其 实 是 一 个 谎言 。 事 实 上 ， 网 络 橄榄 球 是 威 
廉 斯 设计 的 心理 测试 ， 用 于 测量 被 排斥 的 人 的 反应 。 其 他 两 个 玩家 实际 上 
是 计算 机 模拟 器 ， 也 就 是 被 程序 设计 出 来 的 虚拟 玩家 ， 他 们 会 排斥 第 三 个 
人 ， 使 其 不 能 完全 融入 游戏 。 


艾 森 伯 格 、 利 伯 曼 和 威廉 斯 发 现 大 脑 的 两 个 组 成 部 分 一 一 背 侧 前 扣 带 皮质 
和 脑 岛 一 一 被 社会 排斥 激活 了 。 而 且 已 经 知道 大 脑 的 这 两 个 区 域 是 用 来 处 
理 身体 痛苦 的 ， 会 在 更 大 程度 的 排斥 或 社会 痛苦 作用 下 更 加 活跃 。 艾 和 森 伯 
格 和 利 伯 曼 实验 室 的 后 续 研 究 表明 ， 形 失 所 爱 之 人 的 痛苦 ， 特 别 是 女性 的 


杀 密 条 属 死 于 乳腺 癌 时 产生 的 痛苦 会 引起 大 脑 相 同 的 部 分 活跃 起 来 。 


即使 是 社会 上 不 体面 的 情绪 也 会 触发 与 身体 痛苦 相似 的 神经 反应 。 人 们 有 
时 会 说 < 嫉妒 之 痛 ”， 这 并 不 奇怪 ， 日 本 干 叶 市 国家 放射 科学 研究 所 的 高 桥 
ee i a 
带 皮质 。\ 二 /与 童谣 里 的 “棍棒 和 石头 会 打 断 你 的 骨头 ， 但 闲 言 碎 语 永远 不 
De ee 
断 骨 相 同 的 神经 反应 。 


脑 中 相同 的 组 成 部 分 可 以 产生 两 种 不 同 的 反应 : 身体 上 的 和 情感 上 的 痛 


苦 。 许 多 经 历 过 所 爱 之 人 死亡 的 人 曾经 提 及 一 个 奇怪 的 事实 : 他 们 尽管 没 
有 受到 身体 伤害 ， 却 感受 到 了 身体 的 痛苦 。 我 们 现在 正 开始 为 这 种 现象 建 
立 一 种 神经 科学 依据 。 艾 森 伯 格 、 利 伯 曼 和 威廉 斯 推断 :“ 社 会 痛苦 在 神 
经 认 知 功能 上 类 似 于 身体 痛苦 ， 当 我 们 的 社会 联系 持续 受到 损害 时 ， 大 脑 
会 警告 我 们 ， 使 我 们 采取 恢复 性 措施 。” 


ab Eisenberger,Lieberman,and Williams (2003). 
2. O’Connor et al.(2008). 
3. Takahashi et al.(2009). 
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神经 科学 已 经 表明 ， 恐 惧 和 痛苦 与 人 类 大 脑 的 决策 密切 相关 。 那 么 更 积极 
的 情绪 ， 如 幸福 、 高 兴 、 成 就 感 和 快乐 呢 ? 当然 ， 大 多 数 经 济 决策 是 为 更 
快乐 的 原因 而 做 出 的 。 毕 竟 ， 在 描述 市 场 交易 时 ，19 世 纪 的 英国 经 济 学 家 
威廉 -斯 坦 利 : 术 文 斯 ( William Stanley Jevons ) 说 的 是 “双向 需求 满足 ”， 
而 不 是 “双向 恐惧 于 加 ”。 事 实 上 ， 神 经 科学 对 于 快乐 情绪 也 有 一 些 发 现 。 


1954 年 ， 蒙 特 利 尔 的 麦 吉尔 大 学 的 两 名 研究 人 员 和 詹姆斯 奥 尔 兹 (James 
Olds ) 和 彼得 :米尔 纳 (Peter Milner) 将 电极 植 入 活 鼠 大 脑 的 中 隔 区 。 然 
后 将 这 些 鼠 放置 在 带 有 杠杆 的 箱 中 ， 当 鼠 按 压 杠 杆 时 ， 杜 杆 将 向 它们 的 大 
脑 输 入 60 赫 兹 的 交流 电 。 然 后 ， 这 些 鼠 做 了 一 件 值 得 注意 的 事情 : 它们 选 
择 反 复 按压 杠杆 来 刺激 它们 的 大 脑 ， 有 一 次 达到 了 几乎 每 小 时 2000 次 。 


这 个 实验 向 神经 科学 家 强烈 表明 了， 大 脑 中 有 一 个 “快乐 中 枢 ”"。 奥 尔 兹 和 
米尔 纳 谨 慎 地 排除 了 电压 会 减轻 植 入 电极 融 来 的 疼痛 ( 这 可 以 理解 ) 的 可 


能 性 。 ( 污 ) 为 了 找到 快乐 中 枢 的 具体 位 置 ,已 经 在 各 种 动物 中 进行 了 许多 
电极 研究 ， 包括 在 人 类 身上 进行 的 几 项 研 充 ( 这 着 可 疑 的 伦理 问题 ) 。 


然而 ， 快 乐 中 枢 比 人 们 最 初 想象 的 更 加 复杂 。 大 脑 似 乎 没有 一 个 单一 的 快 
乐 中 枢 ， 而 是 存在 一 个 具有 许多 不 同 通 道 的 “奖励 系统 ”。 在 心理 学 中 ，“ 奖 
励 ” 是 任何 正 向 的 使 一 个 行为 更 有 可 能 发 生 的 事物 。 奖 励 可 以 像 食物 一 样 

实在 ， 或 者 像 智 力 满足 一 样 抽象 和 无 形 。 令 人 惊讶 的 是 ， 所 有 这 些 不 同 的 
奖励 一 一 食物 、 性 、 爱 情 、 人 金钱、 音乐 、 美 丽 一 一 似乎 都 使 用 相同 的 神经 


化 学 信号 : 多 巴 胺 。 


多 巴 胺 是 一 种 简单 的 化 合 物 ， 以 前 人 们 认为 在 神经 学 上 没有 什么 意义 ， 然 
而 在 1957 年 ， 瑞 典 研 究 员 阿 尔 维 德 .卡尔 松 (Arvid Carlsson ) 表明 它 实际 
上 是 一 种 神经 递 质 。 卡 尔 松 向 免 子 注射 了 利 血 平一 一 一 种 已 知 用 于 分 解 神 
经 递 质 的 药物 ， 然 后 兔子 就 患 上 了 紧张 性 精神 症 。 卡尔 松 认 为 兔子 的 紧张 
症 是 由 于 缺乏 尚未 发 现 的 神经 递 质 。 通 过 向 兔子 注射 L-DOPA 一 一 一 种 会 
在 兔子 大 脑 中 转化 为 多 巴 胺 的 化 学 物质 ， 卡 尔 松 使 兔子 恢复 了 健康 ， 这 使 
得 后 来 希腊 裔 美国 神经 学 家 乔治 - 科 齐 亚 斯 (George Cotzias ) 成 功 治 好 了 
帕 金 森 病 患者 ， 神 经 学 家 奥利弗 :萨克斯 (Oliver Sacks) AW TEASE 


症 的 患者 ， 他 在 其 著作 《了 唤醒》( Awakenings ) 中 高 兴 地 提起 此 事 。 
因为 这 方面 的 贡献 ， 卡 尔 松 于 2000 年 获得 诺 贝尔 生理 学 或 医学 奖 。 
用 L-DOPA 治 疗 的 患者 的 一 个 共性 就 是 他 们 经 常 沉迷 于 赌博 。 这 是 多 巴 胺 


参与 大 脑 奖励 系统 的 最 早 线索 之 一 。 研 究 人 员 发 现 ， 会 上 瘾 的 药物 导致 大 
脑 将 多 巴 胺 释放 到 伏 隔 核 中 一 一 一 个 位 于 距离 奥 尔 兹 和 米尔 纳 将 电极 植 入 
活 鼠 的 中 隔 区 不 远 之 处 的 脑 组 织 。 ( 对 人 类 来 说 ， 伏 隔 核 位 于 靠近 前 额 后 


方 几 英寸 二 的 前 脑 底部 。 ) 


大 多 数 神经 科学 家 都 会 同意 现在 已 经 建立 起 了 奖励 体系 的 框架 。 多 年 来 ， 
神经 解剖 学 家 已 经 在 大 脑 中 发 现 了 8 个 单独 的 多 巴 胺 通道 ， 包 括 与 复杂 行 
为 《如 注意 力 和 学 习 ) 相关 的 多 巴 胺 通道 。 大 脑 中 多 巴 胺 的 使 用 和 通道 的 
多 样 性 反映 了 我 们 感受 快乐 的 许多 方式 ， 而 我 们 只 有 一 种 方式 可 以 感受 恐 
惧 ， 这 个 推断 非常 具有 诱惑 力 。 在 这 里 ， 现 代 神 经 影像 技术 的 力量 才 开始 
真正 内 炮 。 我 们 可 以 实际 地 追踪 哪些 部 分 的 大 脑 在 快乐 行为 发 生 的 时 候 被 
激活 了 。 


那么 赚钱 带 来 的 简单 快乐 是 怎样 的 呢 ? 2001 年 ， 哈 佛 医学 院 和 马萨诸塞 州 
总 医院 的 汉 斯 布 赖 特 (Hans Breiter) 领导 的 一 个 团队 -丹尼尔 . 卡 尼 曼 
也 在 其 中 ee A 
时 发 生 的 事 给 每 个 测试 者 50 美 元 财 金 玩 简单 的 赌博 游戏 ， 
A ake Ve ga Boal Um 
有 三 个 概率 相同 的 可 能 结果 :“ 好 ”的 旋转 器 是 10 美 元 、2.50 美 元 和 0 美 

元 ;“ 中 等 "旋转 器 是 2.50 美 元 、0 美 元 和 -1.50 美 元 “= WORE BOX 


元 、-1.50 美 元 和 -6 美元 。 


测试 者 以 为 旋转 器 的 结果 是 随机 出 现 的 ， 他 们 并 不 知道 的 是 ， 事 实 上 旋转 
器 按照 程序 预 编 的 顺序 进行 ， 使 得 每 名 测试 者 在 实验 结束 时 获得 78.50 美 

元 。 由 于 fMRI 扫 描 无 法 做 到 瞬时 完成 ， 所 以 每 次 箭头 都 要 花费 6 秒 钟 旋转 
才能 达到 其 最 终 位 置 ， 这 足以 使 fMRI 在 “前 景 "阶段 捕获 被 试 的 大 脑 活动 。 

转盘 停止 后 ， 箭 头 会 再 内 烁 6 秒 钟 ， 这 足以 使 fMRI 在 当 收 益 或 损失 得 到 确 
认 的 “结果 ”阶段 捕获 测试 者 的 大 脑 活动 。 


布 赖 特 和 他 的 同事 发 现 ， 随 着 玩家 的 回报 增加 ， 大 脑 特 定 部 位 的 活动 也 会 
加 强 。 神 经 系统 与 身体 内 分 泌 系统 相连 接 的 下 丘脑 被 激活 了 ， 同 时 ， 硒 仁 
核 的 一 部 分 ， 被 称 为 亚 晶体 延伸 杏仁 核 的 一 种 亚 结构 也 被 激活 了。 杏仁 核 
的 这 部 分 似乎 在 恐惧 反射 开始 之 前 就 加 工 情绪 反应 。 通 过 这 种 大 脑 激活 模 
式 看 见 胜利 之 前 的 紧张 期 待 感 是 非常 请 人 的 。 


最 后 ， 货 币 奖励 激活 了 腹 侧 被 盖 区 ， 它 将 多 巴 胺 释放 到 奖励 系统 和 伏 隔 核 
中 。 这 种 激活 模式 看 起 来 与 布 赖 特 的 结果 极其 相似 。 事 实 上 ， 这 与 他 几 年 
前 在 可 卡 因 成 瘾 者 和 吗啡 首次 吸食 者 中 发 现 的 模式 是 一 样 的。 赢得 金钱 

甚至 不 是 很 多 钱 一 一 对 大 脑 而 言 ， 与 可 卡 因 成 瘾 者 或 注射 吗啡 的 患者 
得 到 的 满足 有 相同 的 效果 。 在 这 种 情况 下 ， 多 巴 胺 被 释放 到 伏 隔 核 中 ， 强 


化 了 这 种 行为 。 足 够 的 重复 后 ， 与 多 巴 胺 释放 相关 的 行为 就 变 成 了 习惯 。 
在 不 断 摄 入 可 卡 因 的 情况 下 ， 我 们 称 之 为 成 瘾 。 在 不 断 获 取 货 币 收益 的 情 
况 下 ， 我们 称 之 为 资本 主义 。 我 们 对 货币 收益 的 最 根本 反应 是 与 人 类 生理 
天 性 相连 的 。 显 然 ， 我 们 本 能 地 知道 : ABER. 


为 了 进一步 探讨 贪 梦 的 这 个 概念 ， 让 我 们 回 到 从 第 2 章 开始 讨论 的 特 沃 斯 
基 和 卡 尼 曼 的 前 景 理论 。 这 两 位 心理 学 家 发 现 ， 我 们 不 但 在 涉及 收益 时 会 
害怕 和 产生 风险 厌恶 ， 而 且 在 遭遇 损失 时 会 贫 林 和 追求 风险 。 我 们 已 经 
到 ， 查 仁 核 和 恐惧 反射 是 如 何 参与 风险 规避 的 。 然 而 ， 据 我 们 了 解 ， 我 们 
对 收益 的 反应 和 我 们 对 损失 的 反应 不 是 简单 对 称 的 。 风 险 寻 求 行为 在 研究 
快乐 的 神经 学 中 存在 一 种 解释 吗 ? 


为 了 回答 这 个 问题 ， 斯 坦 福 大 学 的 卡 梅 利 娅 . 库 嫩 ( Camelia M.Kuhnen ) 
ne eon ( Brian Knutson ) 在 另 一 项 fMRI 研 究 中 跟 进 了 布 赖 特 的 
srg. [ 克 努 森 设 计 了 一 个 金融 计算 机 游戏 _ 更 正式 地 说 是 行 
SAYRE ee eg EITC AIL EMH E H 
受 扫描 。 玩 家 有 三 种 投资 选择 ; 一 只 “安全 ”的 债券 或 两 只 价格 随机 波动 的 
有 风险 的 股票 任 选 其 一 ， 玩 家 们 不 知道 这 两 只 股票 之 一 是 一 只 “好 ”的 股 
票 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 这 只 股票 的 价格 总 是 增加 ， 另 一 只 则 是 价格 总 是 下 
降 的 “ 坏 ? 股 票 。 此 外 “好 "股票 比 安 全 ”债券 会 给 予 被 试 更 大 的 奖励 ， 好 
及 票 平均 每 回合 奖励 2.50 美 元 ， 而 债券 则 一 直 是 1 美元 . 


库 嫩 和 克 努 森 发 现 了 一 个 非常 有 趣 的 规律 。 当 玩 家 冒险 犯错 时 一 一 例如 ， 
选 了 一 只 “ 差 ” 的 股票 而 不 是 “好 ”的 股票 一 一 他 们 的 伏 隔 核 在 他 们 做 决定 之 
前 就 被 激活 了 。 这 与 吗啡 、 安 非 他 命 和 货币 收益 所 刺激 的 大 脑 部 分 相同 。 

相 比 之 下 ， 在 玩家 风险 规避 犯错 时 一 一 例如 ， 选择 了 一 只 “安全 ”的 债券 而 
不 是 一 只 “好 ”的 股票 一 一 一 个 大 脑 中 完全 不 同 的 部 分 一 一 前 脑 岛 就 被 激活 
了 。 脑 岛 与 大 脑 对 疼痛 和 其 他 消极 情绪 的 反应 密切 相关 ， 而 前 脑 岛 似乎 与 
厌恶 有 关 ， 无 论 这 种 厌恶 是 令 人 不 愉快 的 气味 ， 还 是 看 到 由 令 人 不 愉快 的 
气味 膏 来 的 面部 表情 ， 或 者 是 看 到 污秽 的 图 片 ， 又 或 是 身体 残害 引起 的 。 


GEM ,风险 厌恶 的 投资 者 处 理 货币 损失 的 风险 时 ,似乎 经 历 的 是 与 思 
及 内 心 非常 大 沪 的 事情 同样 的 路 径 ， 而 塞 险 的 投资 者 处 理 漠 在 的 收益 时 ， 
则 经 历 与 可 卡 因 等 药物 同样 的 奖励 路 径 。 


这 对 金融 决策 的 启示 是 了 明确 的 。 与 使 用 L-DOPA 治 疗 而 产生 赌博 问题 的 帕 
金森 病 患 者 相 比 ， 个 体 多 巴 胺 系统 的 不 平衡 容易 导致 更 多 的 冒险 行为 。 即 
使 一 般 的 个 人 和 日 常 投资 者 也 可 以 从 一 笔 很 小 的 经 济 收益 中 获得 类 似 于 可 
卡 因 刺激 的 神经 化 学 “站 击 ”。 理 性 的 风险 寻求 行为 ， 如 理性 经 济 人 所 展示 
的 那样 ， 显 示 出 这 三 者 之 间 的 一 种 完美 均衡 : 伏 隔 核 使 人 感到 快乐 的 贪 郴 
冲击 ， 前 脑 岛 使 人 产生 痛苦 或 厌恶 的 感觉 ， 杏 仁 核 使 人 感受 恐惧 冲击 。 


= 下 ， 这 一 切 如 何在 一 个 典型 的 投资 者 身上 表现 出 来 。 一 方面 ， 我 们 

a 心理 上 使 投资 者 麻 兽 。 但 即使 没有 恐惧 反应 ， 一 系列 
TERA 失 也 有 可 能 导致 投资 者 因为 精神 上 的 痛苦 而 变 得 厌恶 风险 ， 人 
这 类 似 于 孩子 规避 恶心 的 新 食物 或 不 熟悉 的 食物 。 根 据 fMRI 研 究 ， 这 个 明 
显 不 公平 游戏 的 参与 者 的 前 脑 岛 被 激活 了 : 他 们 感到 了 对 上 当 的 一 种 发 自 


内 心 的 厌恶 。 


另 一 方面 ,如 果 冒 险 活动 带 来 了 财务 回报 ， 一 个 潜藏 破坏 性 的 正 反 馈 循 环 
可 以 从 幸运 投资 时 期 起 就 在 大 脑 中 形成 。 这 将 导致 投资 者 做 出 比 理性 经 济 
人 更 冒险 的 决策 ,这 是 一 种 可 能 像 可 卡 因 成 瘾 一 样 难以 破解 的 行为 模式 。 


事实 上 ， 有 一 个 行业 早 就 认真 关注 了 这 些 神经 学 理论 : 赌博 行业 。 老 虎 机 
无 疑 是 赌场 中 最 受 欢 迎 的 赌博 形式 。 根 据 文化 人 类 学 家 娜 塔 沙 : 道 . 舒 尔 

( Natasha Dow Schiill ) 在 《故意 成 瘾 : 拉 斯 韦 加 斯 的 机 器 赌博 》 

( Addiction by Design : Machine Gambling in Las Vegas ) 这 本 书 中 的 记 
载 ， 现 代 的 老虎 机 经 过 精心 设计 ， 可 以 从 玩家 那里 获得 特定 的 神经 学 反 
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的 ”, MEEENGA EER Tunes ut eet 的 错觉 。 为 了 保 aija 


多 巴 胺 之 间 的 紧密 联系 ， 老 虎 机 的 回报 是 很 快 的 。 损 失 被 故意 地 显示 为 差 
一 点 就 成 功 一 这 很 重要 ， 因 为 就 如 剑桥 大 学 的 卢 克 : 克 拉克 (Luke 
Clark ) 最 近 在 fMRI 研究 中 展示 的 ， 大 脑 仍 然 会 在 差 一 点 就 成 功 的 情况 下 


Beh 路 径 不 像 在 成 功 的 情 ; pAr 强 到 。 eye 围 的 环 
Seu ean Ge. ie Tey ree 
在 一 个 国家 ， 估 计 超过 300 万 人 赌博 成 疗 ， 这 就 会 是 一 个 社会 问 
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连接 上 测量 仪 的 交易 员 


当 有 太 多 痛苦 或 乐趣 时 ， 理 性 的 决策 将 会 无 效 ， 这 并 不 奇怪 。 尽 管 如 此 ， 
20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 ， 心 理学 家 和 行为 经 济 学 家 所 记录 的 数量 日 益 增 
加 的 反常 现象 起 初 并 没有 说 服 许多 金融 经 济 学 家 。 当 然 ， 有 很 多 投资 者 进 
行 了 愚蠢 的 投资 的 例子 ， 但 这 并 不 是 有 效 市 场 假 说 所 指 的 。 有 效 市 场 假 说 
指 的 是 “聪明 的 钱 ”, 说 的 是 专业 的 交易 员 ， 他 们 为 了 谋生 ， 代 表 主 要 人 金明 
机 构 每 天 买卖 数 百 万 美元 的 金融 证 券 。 此 外 ，MBA 学 生 如 何在 计算 机 实验 
室 中 进行 精心 设计 的 实验 ， 可 能 与 训练 有 素 的 高 薪 交 易 员 在 实际 交易 平台 
上 的 行为 并 不 相关 。 如 果 这 个 星球 上 有 一 个 地 方 聚集 着 众多 的 理性 经 济 
人 ， 那 么 它 必须 在 华尔街 ， 所 以 如 果 我 们 想 要 观察 到 这 些 罕见 生物 的 行 
为 ， 那 我 们 应 该 观察 这 个 地 方 。 

这 正 是 我 以 前 的 博士 后 同事 德 米 特 里 - 列 平 ( Dmitry V.Repin ) 和 我 决定 在 
1999 年 做 的 东西 ,以 回应 来 自行 为 金融 学 界 的 批评 。 “二 我 们 联系 了 一 家 
大 型 商业 银行 ， 问 是 否 可 以 在 其 专业 交易 员 正 在 进行 真实 交易 时 ， 实 时 测 
量 他 们 的 生理 特征 。 我 们 希望 看 到 动态 的 理性 金融 行为 ， 并 捕捉 其 特征 ， 
从 而 我 们 可 以 将 交易 员 与 普通 人 进行 比较 。 如 果 我 们 能 够 识别 理性 经 济 
的 独特 特征 ， 并 解释 如 何以 及 为 何 他 们 与 其 他 人 之 间 存 在 差别 ， 那 不 是 很 
有 趣 吗 ? 


就 像 听 起 来 一 样 疯狂 〈 请 记 住 ， 这 是 在 1999 年 ， 在 生物 识别 技术 变 得 很 酷 
之 前 ) ， 银 行 同意 让 我 们 访问 10 位 外 汇 和 利率 衍生 品 交 易 员 ， 这 些 交 易 员 
自愿 成 为 我 们 的 “小 白鼠 ”。 为 了 进行 测量 ， 我 们 使 用 便携 式 生 物 反 馈 设 

备 ， 测 量 了 10 位 交易 员工 作 时 的 皮肤 电导 率 、 血 压 、 心 率 、 呼 吸 和 体温 变 
化 。 当 时 ， 这 些 笨重 的 设备 是 最 先进 的 ， 但 今天 ， 这 些 测量 全 部 可 以 通过 


侯 入 手表 中 的 单个 芯片 和 传感器 来 完成 〈 且 完成 得 更 准确 ) ， 与 智能 手机 
通过 蓝牙 连接 。 


心理 学 家 早 在 很 多 年 前 就 发 现 ， 这 些 生理 学 测量 可 以 用 来 捕捉 某 个 主体 的 
心理 状态 ， 包 括 恐 惧 、 贪 芝 和 其 他 强烈 的 情感 反应 一 一 这 就 产生 了 现在 称 
为 心理 生理 学 的 心理 学 分 支 。 事 实 上 ， 这 项 技术 是 生物 反馈 的 冥想 与 压力 
痛苦 管理 技术 的 核心 。 


我 们 静 静 地 观察 着 ， 交易 员 追 随 波 动 的 市 场 数 据 (如 汇率 ) ， 提 出 交易 和 
完成 交易 ， 并 对 抓 住 市 场 注意 力 的 事件 (如 风险 敞 口 偏差 和 波动 事件 ) 做 
出 反应 。 这 是 交易 员 在 工作 环境 中 第 一 次 以 这 种 方式 参与 研究 一 一 他 们 坐 
在 自己 的 交易 台 前 ， 同 时 连接 着 多 个 传感器 。 


我 们 在 寻找 什么 ? 我 们 希望 找到 生理 特征 与 证 券 价 格 的 关联 ， 看 看 人 类 生 
物 学 与 市 场 活动 之 间 是 否 存 在 系统 性 关系 。 例 如 ， 从 以 前 的 心理 学 研究 来 
看 ， 我 们 知道 皮肤 电导 率 水 平 的 小 幅 上 升 一 一 由 放置 在 手掌 上 的 电极 测量 
一 一 与 情绪 激动 的 增加 有 天 〈 在 极端 情况 下 和 在 最 初 刺激 过 一 段 时 间 后 ， 
手掌 会 出 汗 ) ， 这 应 该 伴随 着 剧烈 的 市 场 波动 。 


我 们 将 交易 员 分 为 两 组 : 经 验 丰 富 的 、 经 验 中 等 及 更 低 的 。 工 作 时 间 的 长 
短 不 应 该 影响 理性 经 济 人 的 表现 ， 但 是 我 们 的 研究 结果 表明 ， 经 验 更 丰富 
的 交易 员 无 意识 地 表现 出 的 情绪 反应 不 同 于 经 验 较 少 的 同事 。 当 市 场 发 生 
潜在 的 重大 事件 一 一 大 的 价格 波动 或 趋势 逆转 时 ， 经 验 较 少 的 交易 员 显示 
的 血 容量 振幅 、 体 温和 皮肤 电导 率 的 变化 幅度 更 大 。 虽 然 所 有 交易 员 ， 包 
括 最 有 经 验 的 ， 都 对 重大 的 市 场 变 化 做 出 了 反应 ， 但 我 们 发 现 经 验 较 少 的 
交易 员 在 生理 上 对 市 场 的 短期 变化 更 为 敏感 。 此 外 ， 在 这 些 极端 市 场 波动 
的 余波 中 ， 更 有 经 验 的 交易 员 的 情绪 波动 很 快 恢复 正常 ， 而 经 验 较 少 的 交 
易 员 表 现 出 持续 时 间 更 长 、 更 高 水 平 的 情绪 波动 。 


此 项 研究 发 气 出 了 利用 可 能 与 金融 市 场 活动 有 天 的 生理 特征 进行 实时 量化 
金融 决策 的 可 能 性 。 在 我 们 进行 了 第 一 次 实验 之 后 ，MIT 发 生 了 一 件 有 趣 
的 事情 。 我 经 常 在 斯 隆 商学 院 的 交易 实验 室 里 运行 一 个 模拟 交易 游戏 ， 作 
为 MBA 介 绍 性 金融 课程 的 一 部 分 。 我 决定 与 我 的 学 生 分 享 一 些 我 在 交易 员 
心理 生理 学 方面 进行 的 研究 ， 所 以 我 要 求 几 名 志愿 者 在 交易 时 与 测量 仪器 
连接 。 当 我 看 着 与 两 个 志愿 者 身上 的 电极 连接 着 的 笔记 本 电脑 显示 器 时 , 

我 注意 到 一 些 熟 悉 的 东西 。 其 中 一 名 学 生 的 皮肤 电导 反应 图 看 起 来 不 规则 
和 随机 ， 但 另 一 位 学 生 的 图 看 起 来 与 我 们 在 银行 里 有 经 验 的 交易 员 身 上 看 
到 的 规律 非常 相似 一 一 在 市 场 波 动 时 水 平 升 高 ， 在 这 些 时 段 之 外 保持 稳 


oa 
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在 交易 模拟 结束 时 ， 我 问 了 两 个 学 生 是 否 自己 做 过 交易 。 具 有 不 规则 反应 
的 学 生 说 没 做 过 ， 但 另 一 名 学 生 说 ， 他 进入 MIT 之 前 在 一 家 主要 投资 银行 
工作 了 5 年 ， 负 责 投资 政府 债券 。 真 令 人 震惊 啊 ! 我 们 还 能 从 一 个 人 的 生 
理 反 应 看 出 他 金融 决策 能 力 方面 的 什么 别 的 信息 呢 ? 


1. Lo and Repin (2002). 


优秀 交易 员 是 由 什么 组 成 的 


当然 ， 这 里 真正 令 人 关注 的 问题 是 ， 这 些 研究 结果 是 否 可 以 用 来 提升 交易 
员 的 表现 。 那 时 我 们 还 无 法 回答 这 个 问题 ， 因 为 我 们 无 法 获得 交易 员 的 累 
积 利润 数据 ， 这 是 高 度 保密 的 信息 ， 只 有 某 些 高 级 银行 管理 层 才 知 道 。 然 
而 ， 在 德 米 特 里 和 我 进行 的 第 二 次 研究 中 一 一 这 回 我 们 与 一 个 精神 科 医 生 
兼 狂 热 交 易 员 布雷 特 . 斯 腾 贝 格 ( Brett Steenbarger ) 合作 一 一 我 们 获得 了 
一 些 短线 交易 员 的 交易 利润 数据 。 这 些 交 易 员 参与 的 是 一 个 5 星期 的 线 
TIARR Ba Se eRe RUT IES CTinds 
Bradford Raschke ) 举办 的 ， 琳 达 体 贴 地 允许 我 们 招募 了 其 中 的 80 个 人 , 

他 们 自愿 填写 了 关于 其 情绪 状况 和 交易 行为 的 日 常 调 查 问卷 。 


在 25 天 的 过 程 中 ， 我 们 要 求 他 们 进行 一 系列 虚拟 交易 ， 同 时 他 们 也 进行 自 
主 的 、 我 们 也 观察 不 到 的 日 常 真实 交易 ， 我 们 研究 这 段 交 易 期 之 前 和 之 后 
的 交易 员 的 心理 特征 变化 ， 看 看 我 们 能 否 确定 一 个 特定 的 “交易 员 个 性 ”， 

但 这 种 个 性 并 没有 出 现 。 显然， 并 不 是 所 有 的 交易 员 都 是 宇宙 中 典型 的 超 
级 激进 大 师 。 


然而 ， 一 旦 我 们 将 某 些 特定 的 人 格 特征 与 其 金融 回报 相关 联 ， 有趣 的 规律 
就 出 现 了 。 对 损失 金钱 和 获得 金钱 展示 出 更 强烈 反应 的 交易 员 的 表现 比 其 
他 人 显著 更 差 。 另 外 ， 那 些 在 “内 在 反省 性 ”这 个 维度 上 得 分 更 高 的 人 一 一 
将 生活 中 各 种 事件 归 因 于 自己 的 行为 而 不 认为 是 偶然 的 倾向 一 一 也 比 在 这 
个 维度 上 得 分 较 低 的 人 表现 更 糟糕 。 这 些 规律 告诉 我 们 一 些 好 的 交易 员 的 
特征 : 更 克制 的 情绪 反应 ， 包 括 抑制 对 交易 结果 的 过 分 责备 ( 或 称赞 ) 的 
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仔细 研究 过 这 些 结果 后 ， 我 开始 对 交易 的 心理 学 以 及 交易 者 经 常 沉迷 于 黑 
色 幽 默 的 原因 有 了 更 多 的 了 解 一 一 他 们 需要 与 情绪 化 的 情境 保持 一 定 的 距 
离 。 我 以 前 的 一 个 学 生 在 成 为 初级 货币 交易 员 的 第 一 天 曾经 告诉 我 ， 一 位 
正在 指导 他 的 更 有 经 验 的 交易 员 给 他 如 下 建议 :“ 孩 子 ， 你 只 要 记 住 三 件 
事 。 第 一 ， 这 仅仅 只 是 钱 ; 第 二 ， 这 不 是 你 的 钱 ; 第 三 ， 如 果 他 们 炒 了 
你 ， 他 们 不 得 不 付 你 遗 散 费 。” 虽 然 这 些 话 带 有 半 开 玩笑 的 性 质 ， 这 个 建 
议 确 实 蕴 含 着 一 个 真理 。 如 果 你 把 损失 和 收益 看 得 太 重 ， 把 每 日 利润 和 损 
失 归 因 于 自己 而 不 是 运气 的 好 坏 ， 你 很 快 就 会 崩 演 ， 无 法 做 出 合理 的 金 届 
决策 。 不 过 ， 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 。 


在 被 问 及 为 什么 进行 某 桩 交易 或 拒绝 另 一 桩 交易 时 ， 金 融 交 易 员 经 常 无 法 
说 出 答案 。 他 们 依靠 自己 的 直觉 ， 这 就 是 这 两 项 研究 从 根本 上 测量 的 东 
西 。 直 觉 决 策 是 这 样 的 东西 : 我 们 几乎 不 能 从 认 知 上 控制 或 者 意识 到 它 的 


存在 ， 但 又 能 很 快 地 进行 决策 一 一 在 我 们 做 出 这 些 决策 时 ， 我 们 并 未 有 意 
识 地 “思考 ”它们 。 金 融 交 易 ， 无 论 是 在 专业 交易 室 还 是 在 你 自己 的 地 下 室 
中 进行 ， 都 会 使 用 在 前 额 皮质 ( 逻辑 推理 、 数 据 分 析 和 规划 ) 中 发 生 的 较 
高 级 的 脑 功 能 。 而 且 我 们 知道 这 些 可 以 被 在 杏仁 核 中 产生 的 恐惧 和 贪 梦 的 
强烈 情绪 反应 所 攻 盖 。 正 是 这 种 情绪 化 的 短路 才 使 交易 员 脱离 轨道 。 


与 此 同时 ， 我 们 的 研究 表明 ， 即 使 是 最 有 经 验 的 交易 员 ， 情 绪 也 会 发 挥 作 
用 。 如 果 我 们 考虑 到 进化 和 选择 的 作用 (我们 将 在 第 5 章 中 进一步 阐 

述 ) ， 我 们 就 有 理由 将 这 些 发 现 与 理性 市 场 相 结合 。 在 竞争 激烈 的 金融 交 
易 世界 中 ， 不 成 功 的 交易 员 会 亏损 ， 被 踢 出 局 。 情 绪 在 决策 中 的 作用 表明 
情绪 有 助 于 决定 金融 交易 员 的 进化 适应 性 。 


我 们 对 金融 交易 者 的 实时 观测 ， 为 个 人 行为 在 金融 决策 中 的 作用 增加 了 更 
深层 的 证 据 。 我 们 知道 外 部 因素 ， 如 我 们 得 到 的 日 照 量 或 白天 的 长 度 ， 甚 
至 地 磁 活 动 ， 都 会 影响 情绪 的 波动 。 这 些 特性 和 生理 学 的 测量 只 是 揭示 金 
融 决 策 的 最 终 驱 动因 素 的 第 一 步 。 理 性 经 济 人 的 头脑 中 所 包含 的 东西 比 我 
们 最 初 以 为 的 要 多 得 多 。 


1. Lo,Repin,and Steenbarger (2005). 


大 脑 用 神经 货币 衡量 金钱 


如 果 我 们 接受 理性 经 济 人 并 不 存在 的 事实 ， 那 么 接 下 来 的 问题 是 ， 为 什么 
不 存在 呢 ? 为 什么 人 们 理性 地 对 待 金钱 是 如 此 困难 ? 神经 科学 的 答案 是 ， 
大 脑 不 会 “理性 地 ”处 理 回报 或 损失 。 大 脑 对 金融 经 验 反 应 的 神经 路 径 和 对 
恐惧 和 贪 要 产生 的 路 径 相 同 ， 就 像 大 脑 对 待 任 何其 他 东西 一 样 。 虽 然 金钱 
在 历史 上 存在 的 时 间 是 悠久 的 ， 但 与 人 类 存在 于 这 个 星球 上 的 时 间 相 比 ， 
是 一 个 新 鲜 事物 。 我 们 正在 使 用 我 们 的 古老 大 脑 处 理 新 的 想法 。 这 并 不 奇 
怪 ， 因 为 我 们 的 大 自然 母亲 一 一 这 个 伟大 的 持家 者 一 一 经 常 反 复 利用 现 有 
的 生物 解决 方案 来 应 对 新 的 挑战 。 


不 管 怎样 ， 旧 的 神经 生理 学 可 以 阐明 新 的 经 济 行 为 。 许 多 经 济 学 界 的 现代 
批判 者 质疑 用 相同 规模 的 价格 来 评估 完全 不 同 的 东西 。 例 如 ， 经 济 学 不 仅 
很 容易 地 用 美元 和 美 分 比较 苹果 和 橘子 的 价值 ， 而 且 还 可 以 比较 是 现在 吃 
苹果 还 是 6 个 月 之 后 的 吃 检 子 的 满足 程度 更 高 ， 或 将 吃 检 子 的 满足 度 和 玩 
跳棋 进行 比较 。 这 个 无 聊 的 比较 引起 了 许多 批评 ， 但 估 值 是 经 济 学 的 基 
础 。 在 经 济 理论 的 术语 中 ， 每 个 人 都 有 特定 的 偏好 排序 。 尽 管 每 个 人 的 顺 
序 都 会 有 所 不 同 ， 我 们 所 有 人 都 能 够 将 我 们 想 要 的 东西 进行 线性 排序 ， 从 
最 没有 价值 的 东西 到 最 有 价值 的 东西 。 作 为 一 种 心理 学 理论 ， 这 存在 着 一 
些 缺 陷 ， 但 作为 一 种 经 济 学 理论 ， 它 能 够 运作 得 很 好 。 但 是 以 神经 生理 学 
标准 ， 这 种 理论 是 否 真 的 如 此 ? 


在 干 禧 年 之 际 ， 贝 勒 医学 中 心 的 里 德 蒙 塔 古 (Read Montague ) 和 埃 默 里 
大 学 医学 院 的 格雷 戈 里 . 伯 恩 斯 (Gregory Berns ) 试图 发 现 大 脑 将 经 济 奖 
励 转化 成 内 部 的 心理 “货币 ”的 机 制 。 蒙 塔 古 和 伯 恩 斯 认为 大 脑 需要 使 用 一 
个 共同 的 估 值 尺度 来 比较 不 同 的 结果 。 由 于 人 类 可 能 做 出 的 行为 范围 之 
广 ， 他 们 认为 大 脑 需 要 用 一 个 代表 价值 的 单一 内 在 尺度 来 选择 适合 的 行动 
方案 一 一 尽管 从 理性 经 济 人 的 观点 来 看 ， 这 一 行动 可 能 并 不 理性 。 


2002 年 ， 蒙 塔 古 和 伯 恩 斯 回顾 了 神经 生理 学 数据 ， 并 发 现 了 大 脑 中 的 接收 
ee a 
令 人 联想 到 著名 的 布莱克 _ 斯 科 尔 斯 _ 默 顿 期 权 定价 模型 ，[ 注 ) 这 今 科学 家 
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着 复杂 的 与 期 货 事件 结果 相关 的 各 种 合约 。 经 济 学 家 非常 重视 布莱克 -斯 
科 尔 斯 - 默 顿 期 权 定价 模型 “ 迈 伦 -斯 科 尔 斯 和 罗伯特 . 默 顿 于 1997 年 也 因此 
模型 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 ( 费 希 尔 -布莱克 在 颁奖 前 两 年 去 世 了 ) 。20 世 纪 
70 年 代 期 权 市 场 的 繁荣 常常 被 归功 于 期 权 定价 便携 计算 器 的 发 明 ” 理 性 经 
济 人 的 脑 中 是 否 已 经 具有 类 似 于 期 权 定价 计算 器 的 神经 ? 


1. 


Montague and Berns (2002). 


我 想 要 这 一 切 ， 而 且 我 现在 就 想 要 


然而 ， 故 事 并 不 简单 。 金 融 专 业 人 士 熟悉 现 值 与 未 来 价值 之 间 的 差异 。 大 

多 数 未 来 资产 的 价值 低 于 其 现 值 ( 面值 ) 。 例 如 ， 现 在 你 钱包 中 的 100 美 

元 的 钞票 比 一 年 以 后 的 一 张 100 美 元 钞票 会 更 有 价值 一 点 。 两 者 之 间 的 百 

分 比 差距 被 称 为 “贴现 率 ”。 根 据 经 济 学 理论 ， 理 性 经 济 人 应 该 在 给 定 的 时 

En , 无 论 这 个 间隔 是 在 现在 ， 在 明年 ， 还 是 在 10 
后 。 


但 大 多 数理 性 经 济 人 在 未 来 价值 方面 前 后 表现 不 一 致 。 假 设 给 我 们 选择 
权 ， 我 们 大 多 数 人 会 选择 现在 得 到 100 美 元 ， 而 不 是 一 个 月 以 后 得 到 200 
美元 。 然 而 ， 如 果 在 一 年 后 得 到 100 美 元 和 在 13 个 月 之 后 得 到 200 美 元 之 
间 选 择 ， 我 们 大 多 数 人 会 选 13 个 月 后 的 200 美 元 。 经 济 学 家 称 这 种 行为 
为 “ 双 曲 贴现 ”， 不 过 大 多 数 读者 应 该 熟悉 其 谚语 形式 ,“ 一 鸟 在 手 胜 过 两 鸟 
在 林 ”。 与 完全 理性 的 理性 经 济 人 相 比 ， 我 们 在 短期 中 表现 得 更 冲动 ， 长 
期 中 才 更 理性 ， 或 者 就 像 在 我 参加 的 一 个 生日 聚会 上 一 个 被 宠 坏 的 8 岁 小 
孩 说 的 ，“ 我 想 要 这 一 切 ， 而 且 我 现在 就 想 要 |” 


人 类 实时 形成 的 贴现 率 曲线 在 一 张 图 上 的 形状 类 似 于 双 曲 线 一 一 在 短期 内 
非常 高 ,在 长 期 内 非常 平坦 一 一 因此 被 称 为 双 曲 贴现 。 与 我 们 相 比 ， 理 性 
经 济 人 会 更 偏好 灌木 从 中 的 两 只 鸟 ， 因 为 未 来 两 只 鸟 的 预期 现 值 将 大 于 现 
在 的 一 只 鸟 的 价值 。 但 我 们 就 是 没 能 做 到 完全 理性 地 解决 这 个 内 心 的 算 
计 。 因 此 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 最 终 出 现 了 在 经 济 学 上 不 一 致 的 选择 。 


毫 不 奇怪 ， 市 场 有 效 性 之 父 一 一 尤 金 法 玛 ， 有 一 个 非常 聪明 的 方法 来 避免 
双 曲 贴现 的 陷阱 。 当 法 玛 被 邀请 演讲 或 参与 一 些 商业 活动 时 ， 他 说 了 一 个 
决定 是 否 接受 的 简单 规则 : 无 论 一 件 事情 有 多 遥远 ， 他 会 问 自己 ， 如 果 这 
件 事 原本 是 发 生 在 下 个 星期 的 ， 他 到 了 下 个 星期 是 不 是 还 想 做 这 件 事 ， 如 
果 答 案 是 肯定 的 ， 他 接受 ， 否则 礼貌 地 拒绝 。 这 个 简单 的 经 验 法 则 确保 了 
他 在 所 有 决策 层面 上 使 用 相同 的 贴现 率 。 


然而 ， 双 曲 贴现 给 单一 心理 货币 理论 带 来 一 个 问题 。 在 蒙 塔 古 和 伯 恩 斯 的 
研究 之 后 不 久 ， 有 证 据 显 示 ， 大 脑 似 乎 有 独立 的 神经 系统 来 评估 不 同 层面 
的 货币 奖励 。 在 fMRI 研究 中 ， 蒙 塔 古 以 前 的 一 位 研究 生 塞 缪 尔 :麦克 上 户 尔 
(Samuel McClure ) 向 普林斯顿 大 学 的 学 生 提供 了 亚马逊 礼券 ， 用 以 检验 
自然 状态 下 的 双 曲 贴现 。 果 然 ， 这 些 普林斯顿 大 学 生 更 喜欢 马上 得 到 一 个 
较 小 折扣 的 礼券 ， 而 不 是 在 之 后 得 到 一 个 更 大 折扣 的 礼券 。 即 时 的 货币 回 
报 优先 激活 多 巴 胺 系统 ， 而 延迟 的 奖励 则 激活 前 额 皮质 一 一 大 脑 与 “ 理 


性 ?思想 相关 的 部 分 〈 我们 将 在 下 一 章 中 探讨 这 个 区 域 ) 。 (过 志 克 卢 尔 候 


设 有 两 个 系统 在 运行 ， 一 个 处 理 即时 的 奖励 ， 另 一 个 处 理 长 期 的 奖励 。 


麦克 卢 尔 对 双 曲 贴现 的 双 处 理 系统 假设 是 否 正确 ? 其 他 神经 科学 家 并 不 是 
很 确定 。 纽 约 大 学 神经 科学 中 心 的 约瑟夫 . 凯 布尔 ( Joseph Kable ) 和 保罗 . 
格 利 姆 彻 (Paul Glimcher ) 对 此 进行 了 测试 ， 他 们 保持 fMRI 测 试 者 的 即 

时 奖励 不 变 ( 借 记 卡 中 打 入 20 美 元 ) ， yaa 他 们 
> 现 “即时 ”信号 的 强度 随 着 延迟 回报 而 变化 。 二 后 续 研究 使 他 们 相信 ， 
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奖励 ， 这 种 神经 系统 是 遵循 双 曲 贴现 规律 的 。 


神经 科学 表明 ， 人 脑 对 不 同时 间 跨 度 的 价值 的 处 理 是 不 一 致 的 。 我 们 天 生 
是 追求 短期 而 忽视 长 期 的 。 令 经 济 学 家 惊异 的 是 大 脑 中 存在 的 系统 可 以 解 
释 这 个 现象 。 我 们 将 在 下 一 章 中 看 到 这 些 系统 存在 的 原因 以 及 它们 是 如 何 
影响 金融 决策 的 。 


然而 ， 不 是 所 有 的 奖励 都 是 平等 的 。 作 为 人 类 ， 我 们 主观 上 理解 这 一 点 ， 
因此 也 会 理解 不 能 把 苹果 和 橘子 进行 比较 的 常识 性 批评 。 多 巴 胺 系统 的 复 
杂 性 意味 着 大 脑 可 以 通过 多 种 方式 获得 奖励 。 参 与 实验 获得 的 礼品 卡 、 食 
用 最 喜欢 的 菜 着 与 享受 母亲 笑容 的 温暖 在 大 脑 中 处 理 方式 略 有 不 同 。 


大 脑 可 以 而 且 必须 比较 不 同类 型 的 奖励 。 当 货币 交易 员 考虑 放弃 一 顿 丰 盛 
的 晚餐 或 与 家 人 一 起 度 过 一 个 傍晚 的 时 间 来 监控 亚洲 的 外 汇市 场 时 ， 他 便 
是 在 做 这 样 一 个 基于 主观 价值 的 比较 。 甚 至 可 以 用 美元 和 美 分 来 计算 利益 
取舍 。2010 年 ， 在 杜 克 大 学 认 知 神经 科学 中 心 ， 大 卫 : 史 密斯 (David 
V.Smith ) 和 他 的 团队 使 用 fMRI 检查 了 23 名 年 轻 异 性 恋 男子 的 大 脑 活动 。 


( 注 这 些 年 轻 男子 被 要 求 在 观看 陌生 半 面孔 与 承诺 钱币 回报 的 图 像 之 间 
给 出 心理 上 的 洗 择 。 和 ti 脑 区 域 

一 个 前 额 皮质 的 特定 区 域 一 一 而 且 甚 至 能 够 计算 被 试 对 每 个 面孔 的 平均 心 
理 价格 是 4.31 美 元 。 


自 21 世 纪 脑 成 像 技术 迅速 发 展 以 来 ， 已 经 有 数 百 项 关于 主观 价值 的 fMRI 研 
究 。 现 在 有 很 多 关于 这 个 话题 的 科学 理论 分 析 ， 因 此 也 有 人 开始 分 析 大 量 
其 他 论文 并 撰写 成 论文 一 种 称 为 “整合 分 析 ” 的 方法 一 一 来 帮助 解释 所 
有 的 研究 结果 。 奥 斯 卡 .巴尔 特 拉 ( Oscar Bartra ) 、 约 瑟 夫 . 麦 圭 尔 

( Joseph T.McGuire ) 和 约瑟夫 : 凯 布尔 在 2013 年 进行 的 整合 分 析 认为 ， 
主观 价值 在 所 有 测试 类 别 中 都 以 相同 的 方式 编码 ， 激 活 同一 系统 内 相同 的 


脑 区域 。 


这 些 发 现 很 好 地 证 明了 我 们 对 大 脑 的 了 解 正在 快速 变化 。 在 几 年 的 时 间 
里 ， 基 于 已 知 的 神经 生理 学 ， 一 个 强大 的 、 过 去 有 争议 的 假设 出 现 了 


单一 神经 货币 _ 但 现在 通过 使 用 新 技术 的 巧妙 实验 进一步 得 到 印证 。 我 
们 知道 这 件 事 还 没完 。 例 如 ， 目 前 我 们 尚 不 清楚 大 脑 在 哪里 进行 对 主观 价 
值 的 比较 ， 还 有 这 种 心理 货币 是 如 何在 单个 神经 细胞 水 平 上 进行 编码 的 。 
(党 科学 仍 在 研究 之 中 “可 能 在 你 读 到 这 本 书 之 前 还 会 发 生变 化 ， 但 是 
Fi RE eB Eee we 
是 存在 一 种 令 我 们 疯狂 的 研究 方式 ， 即 使 我 们 对 这 种 方式 的 理解 也 需要 不 
断 更 新 . 


现代 神经 科学 正在 合理 的 范围 内 稳步 发 展 。 一 些 科 学 家 认为 我 们 现在 对 大 
脑 的 理解 已 经 足够 强大 ， 强 大 到 可 以 主动 运用 神经 科学 ， 特 别 是 神经 成 像 
研究 。 与 其 寻找 与 经 济 行为 相关 联 的 大 脑 的 特定 区 域 ， 还 不 如 做 相反 的 事 
情 : 使 用 大 脑 活 动 来 预测 经 济 行为 。 许 多 大 脑 区 域 在 特定 类 型 的 行为 之 前 
会 被 激活 : 例如 ， 追求 风险 会 激活 伏 隔 核 。 心 理学 家 布 赖 恩 : 克 努 森 和 经 济 
学 家 彼得 . 博 萨 次 (Peter Bossaerts ) 认为 ， 这 些 预期 可 用 于 创造 一 个 “生理 


约束 ”的 决策 理论 ， 在 这 个 模型 中 ， 大 脑 活动 决定 了 经 济 行为 。 由 


这 不 是 一 个 新 的 想法 。 事 实 上 ， 经 济 学 先驱 赫 伯 特 :西蒙 在 20 世 纪 70 年 代 
曾经 开展 过 类 似 的 项 目 ， 他 试图 利用 当时 的 人 工 智 能 技术 来 模仿 人 类 决策 
过 程 的 内 部 心理 活动 。 到 了 今天 ，fMRI 和 其 他 成 像 技术 可 以 直接 测量 大 脑 
中 的 活动 。 怀 疑 论 者 或 愤世嫉俗 者 可 能 称 之 为 蓝天 项 目 、 无 用 的 雾 件 。 毕 
竟 ， 没 有 一 个 计算 机 程序 可 以 完整 捕捉 到 人 类 大 脑 的 复杂 性 一 一 至 少 目前 
还 没有 。 在 下 一 个 10 年 中 会 不 会 有 ， 谁 又 能 知道 呢 ? 但 是 ， 经 济 学 家 对 这 
个 反驳 有 一 个 很 简单 的 答案 。 我 们 已 经 使 用 了 一 个 非常 简化 的 人 类 行为 模 
型 : 理性 经 济 人 的 完全 优化 行为 模型 。 


在 本 章 中 提 到 的 例子 道 出 了 一 个 悲伤 的 事实 : 在 表皮 之 下 ， 我 们 根本 不 是 
很 理性 的 生物 。 就 如 凯恩斯 所 说 ， 我 们 被 我 们 自己 的 动物 精神 所 控制 。 驻 
惧 、 贪 杨 、 快 乐 和 痛苦 是 金融 行为 的 主要 驱动 力 。 神 经 科学 家 已 经 表明 , 
货币 收益 可 以 激活 与 可 卡 因 相同 的 奖励 路 径 ， 而 经 济 损失 会 激活 与 身体 攻 
击 相 同 的 “ 战 或 逃 ” 反 应 。 这 些 反 应 是 人 体 生理 天 生 固 有 的 。 虽 然 我 们 经 常 
能 够 通过 教育 、 经 验 或 遗传 的 好 运气 来 克服 生物 反应 ， 但 在 紧张 的 情况 
F, 我 们 绝 大 多 数 人 的 表现 将 是 情绪 化 的 而 且 是 可 以 预测 的 。 我 们 的 非 理 
性 行为 并 不 意味 着 我 们 的 行为 是 随机 的 或 没有 动机 的 。 即 使 是 最 非 理性 的 
行为 ， 无 论 是 在 市 场 上 ， 在 政治 领域 ， 还 是 在 个 人 生活 中 ， 一 般 都 有 其 背 
后 的 引 人 注 目的 动机 ， 而 且 这 个 动机 往往 会 有 生物 学 基础 。 


在 这 个 神经 科学 的 美丽 新 世界 中 ， 究 竟 是 否 有 空间 留 给 理性 ? 事实 上 是 有 
的 。 在 接 下 来 的 章节 中 ， 我 们 将 探究 理性 经 济 人 具体 位 于 人 类 大 脑 何 处 ， 
以 及 我 们 如 何在 动物 界 拥 有 独一无二 的 地 位 。 
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第 4 章 故事 的 力量 


理性 的 新 含义 


20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 一 名 成 功 的 35 岁 商人 开始 受到 头痛 与 注意 力 无 法 集 
中 的 折磨 。 诊 断 结果 是 脑膜 瘤 ， 一 个 大 小 如 小 橙子 一 样 的 脑 肿瘤 从 下 方 压 
人 迫 他 的 额 叶 。 去 除 肿瘤 的 手术 很 成 功 ， 尽 管 在 这 个 过 程 中 也 连带 去 除了 一 
些 健 康 的 额 叶 组 织 。 他 的 智力 、 运 动 技能 和 使 用 语言 的 能 力 都 没有 受到 损 
害 ， 但 是 在 手术 后 不 久 ， 很 明显 ， 他 的 性 格 被 彻底 改变 了 : 他 失去 了 所 有 
辨别 轻重 缓急 的 能 力 。 他 会 整 天 沉迷 于 不 重要 的 细节 ， 比 如 在 给 客户 撰写 
信件 时 选择 合适 的 字体 ， 却 忽略 更 紧迫 的 任务 ， 如 写 信 和 发 信 ; 他 会 花 掉 
好 几 个 小 时 决定 早上 穿 什么 衣服 或 晚上 在 什么 餐厅 吃饭 。 他 很 快 就 丢掉 了 
工作 ， 又 快速 地 遭遇 了 一 系列 事业 上 的 挫折 ， 这 之 后 他 的 妻子 也 离开 了 
他 。 他 再 婚 ， 然 后 又 快速 离婚 。 


当 神 经 学 家 安东尼 奥 : 达 马 西 奥 (Antonio Damasio) EXA RAE Fte 
时 ， 这 位 以 前 成 功 的 商人 正在 试图 恢复 他 的 残疾 人 福利 。 福 利 被 取消 了 , 
因为 其 他 所 有 医生 认为 他 的 精神 和 身体 能 力 仍然 完好 无 损 。 所 有 外 部 表象 


都 显示 ， 这 个 人 是 在 “ 装 病 ”。 


达 马 西 奥 也 存 有 疑心 。 他 用 当时 的 新 成 像 技 术 扫 描 了 这 位 病人 的 大 脑 ， 其 
中 一 些 我 们 之 前 提 到 过 : 计算 机 轴 向 断层 成 像 扫描 、MRI 和 单 光子 发 射 断 
层 成 像 (SPECT ) 。 这 些 测试 结果 显示 ， 这 位 在 达 马 西 奥 的 书 《 笛 卡 儿 的 
错误 》 ( Descartes’ Error) 中 化 名 为 “ 埃 利 奥 特 ” 的 患者 ， 他 受 损 的 脑 组 织 
部 位 高 度 集中 ，“ 损 伤 ” 集 中 在 脑 皮 质 的 左 侧 和 右 侧 额 叶 ， 位 于 前 额 下 部 后 
方 几 厘米 。 


达 马 西 奥 认 为 ， 埃 利 奥 特 的 这 一 小 部 分 大 脑 与 更 高 级 的 决策 功能 有 关 。 与 
其 他 额 叶 损伤 的 患者 不 同 ， 埃 利 奥 特 在 专门 的 心理 和 个 性 测试 中 表现 正 
常 。 但 是 经 过 与 埃 利 奥 特 的 广泛 对 话 后 ， 达 马 西 奥 开 始 相 信 除 了 决策 能 
之 外 ， 埃 利 奥 特 还 失去 了 别 的 东西 。 虽 然 埃 利 奥 特 是 一 个 讨 人 喜欢 的 ， 甚 
至 是 风趣 和 健谈 的 人 ， 但 在 谈论 自己 的 不 幸 时 ， 他 却 情绪 波动 不 大 。 随 着 
达 马 西 奥 的 进一步 探索 ， 他 发 现 埃 利 奥 特 似乎 总 是 情绪 稳定 : 从 来 不 翡 
伤 、 不 焦虑 ， 也 从 来 没有 不 耐烦 ， 只 有 非常 短暂 的 愤怒 。 测 量 埃 利 奥 特 对 
暴力 图 像 的 生理 反应 的 心理 测试 证 实 了 这 种 奇怪 的 缺陷 。 经 过 一 系列 测 
试 ， 埃 利 奥 特 自己 向 达 马 西 奥 承 认 了 这 种 改变 :“ 对 曾经 会 引起 强烈 情绪 
的 话题 不 再 有 任何 反应 ， 无 论 积极 或 消极 的 。” 达 马 西 奥 暂 时 称 这 一 系列 


症状 为 习 得 性 反 社 会 人 格 。 由 
埃 利 奥 特 缺乏 情绪 反应 ， 导 致 他 在 日 常生 活 中 做 出 不 合理 的 选择 。 从 埃 利 


特 和 像 他 这 样 的 人 的 例子 中 ， 达 马 西 奥 得 出 了 深刻 的 结论 : 在 人 类 认 知 
民 感 的 作用 是 理性 的 核心 。 Ormak , 要 想 有 充分 的 理性 ， 我 们 
A Ro 


FA 
尽管 离 达 马 西 奥 最 初 的 研究 已 经 过 去 了 30 年 ， 但 他 的 结论 仍然 令 许 多 人 , 
寺 别 是 经 济 学 家 感到 惊讶 。 毕 竟 ， 难 道 不 是 恐惧 和 贪 禁 ， 或 是 凯恩斯 的 动 
物 精神 ， 导 致 价格 非 理性 地 偏离 市 场 基本 面 吗 ? 在 没有 恐惧 和 仿 林 的 情况 


下 ， 我 们 的 理性 大 脑 难道 不 会 简单 地 就 得 出 正确 的 结论 ， 从 而 没有 我 们 在 
第 2 章 中 看 到 的 任何 行为 偏差 吗 ? 


为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 需要 一 个 更 深层 次 的 观点 ， 即 什么 是 情绪 ， 及 其 
在 决策 中 的 作用 。 在 这 里 ， 神 经 学 家 和 心理 学 家 已 经 不 约 而 同 地 得 出 了 一 
个 简单 而 引 人 注 目的 解释 : 情绪 是 动物 (包括 人 类 ) 从 环境 和 过 去 中 学 习 
的 提高 效率 的 工具 。 拥 有 情感 的 我 们 是 比 没有 情感 的 人 更 有 效率 的 学 习 
者 。 


我 们 可 以 在 带 着 恐惧 感 的 学 习 中 更 清楚 地 看 到 情感 的 作用 。 正 如 我 们 所 看 
到 的 ， 恐 惧 实 验 使 得 动物 在 一 次 试验 中 将 一 种 新 的 刺激 与 一 种 负面 结果 联 
系 起 来 。 该 联系 如 此 强大 ， 以 至 可 以 在 动物 的 一 生 中 均 保持 作用 ， 即 使 在 
人 类 身上 。 我 们 的 航空 飞行 员 罗 伯 特 .汤普森 有 能 力 感到 恐惧 ， 这 挽救 了 他 
的 生命 ， 而 SM 缺 乏 恐 惧 的 能 力 ， 使 她 差点 在 多 种 情况 下 丧命 。 了 恐惧 是 一 
种 非常 有 效 的 学 习 机 制 。 


在 埃 利 奥 特 的 例子 中 ， 消 除了 感知 微小 情绪 的 能 力 后 ， 学习 过 程 中 重要 的 
反馈 环 路 被 切断 了 。 任 何事 情 对 埃 利 奥 特 来 说 ， 都 没有 什么 差别 。 如 达 马 
西 奥 所 意识 到 的 ， 正 是 这 个 原因 使 埃 利 奥 特 不 能 做 出 理性 的 判断 。 从 神经 
学 的 角度 来 看 ， 情 绪 有 助 于 形成 内 部 的 奖惩 制度 ， 使 大 脑 能 够 选择 有 利 的 
行为 。 从 经 济 学 的 角度 来 看 ， 情 绪 有 助 于 为 动物 (包括 人 类 ) 提供 一 种 基 


本 货币 或 价值 标准 ， 从 而 对 可 能 的 各 种 选择 进行 成 本 效益 分 析 。 由 


但 是 ， 如 果 情 绪 不 是 我 们 非 理性 的 根源 ， 情 绪 实 际 上 对 我 们 的 理性 是 必要 
的 ， 那 么 什么 是 非 理 性 的 根源 呢 ? 神经 学 的 观点 为 我 们 提供 了 一 个 线索 。 
神经 学 家 已 经 表明 ， 情 绪 ， 特 别 是 恐惧 和 ? 战 或 逃 ?反应 ， 是 我 们 的 “第 一 响 
应 者 ”。 我 们 对 事物 和 事件 的 情感 反应 比 我 们 理性 表达 的 速度 要 快 得 多 , 


正如 罗伯特 :汤普森 的 案例 所 显示 的 那样 。 


a 


1; Damasio (1994,34-37),Eslinger and Damasio (1985). 


2. Damasio (1994,41-45),Saver and Damasio 
(1991),Damasio, Tranel,and Damasio(1991;1998). 


3. 


4. 


See,for example,Damasio (1994) and Rolls (1990;1994;1999). 最 近 的 
关于 认 知 神经 科学 与 经 济 学 的 研究 显示 决策 中 的 理性 和 情感 之 间 具 有 重要 
的 关联 ( Grossberg and Gutowski 1987 , Damasio 1994 , Elster 1998 , Lo 
1999 , Lo and Repin 2002 , Loewenstein 2000， 以 及 Peters and Slovic 
2000) ， 表 明 这 两 者 并 不 是 对 立 的 ， 而 是 互补 的 。 例 如 ， 与 理性 的 金融 决 
策 过 程 中 不 存在 情感 的 普遍 观点 相反 ，Lo and Repin (2002) 提出 了 一 些 
初步 证 据 ， 证 明 与 自主 神经 系统 相关 的 生理 变量 与 市 场 事件 高 度 相 关 ， 这 
即使 是 对 于 经 验 丰 富 的 专业 证 券 交 易 员 也 成 立 。 他 们 认为 ， 情 绪 反应 是 实 
时 处 理 金融 风险 的 重要 因素 ， 专 业 交 易 员 技能 的 重要 组 成 部 分 就 在 于 他 或 
她 在 某 些 市 场 条 件 下 有 意 或 无 意 地 以 特定 方式 传递 情感 的 能 力 。 

See chapter 10.3,Rolls (1999). 


See section 1.2,de Becker (1997);and Zajonc (1980;1984). 


ARM KES BURKS 


极端 的 情绪 反应 完全 可 以 使 理性 思维 短路 ， 有 一 个 神经 学 原因 可 以 解释 这 
种 现象 ”对 杏仁 核 的 强烈 刺激 似乎 抑制 了 前 额 皮 质 的 活动 ， 这 部 分 区 域 与 


避 辑 思考 和 推理 能 力 相关 。[ 注 ) ( 本意 稍 后 将 回 到 前 额 皮 质 ， 学 
eve Secu elute ee aia 
意 到 ， 因 为 个 人 存亡 可 能 取决 于 此 。 如 果 一 头 灰 能 正 与 你 对 峙 ， 那 么 相 比 
于 解 微分 方程 来 说 ,感到 害怕 和 拼命 狂奔 对 你 来 说 就 更 重要 ( 即使 你 是 一 
名 MIT 的 学 生 ) ， 十 分 自然 地 ， 如 语言 和 逻辑 推理 的 高 等 脑 功能 ， 将 被 压 
制 直到 这 个 威胁 消失 。 


从 我 们 的 主观 视角 出 发 ， 我 们 感知 的 情绪 反应 也 是 非常 不 同 的。 这 些 反应 
可 能 无 法 让 你 觉得 你 的 大 脑 正 在 帮助 你 生存 。 如 果 你 曾经 被 气 到 说 不 出 
话 ， 你 就 会 体验 到 这 种 效果 。 一 个 更 常见 的 涉及 性 别 吸引 的 例子 : 你 决定 
要 在 某 天 约 一 个 人 出 去 ， 并 精心 设计 了 方案 一 一 “意外 地 ” 撞 上 他 或 她 ， 然 
后 吸引 对 方 ， 从 而 与 你 约会 。 你 提前 好 几 天 为 这 个 瞬间 准备 ， 你 剪 了 头 
发 ， 穿 了 一 件 特别 好 看 的 衣服 ， 并 准备 了 一 些 精 心 挑选 的 俏皮 话 ， 然 后 无 
休止 地 排练 ,直到 那个 完美 计划 的 时 间 点 到 来 。 那 一 刻 ， 你 张 开 你 的 嘴 ， 
并 开始 说 话 ， 然 后 尴 众 而 失控 地 支 支 吾 示 ， 听 起 来 像 一 个 胡言 乱 语 的 白 
痴 ， 府 负 了 你 的 全 部 准备 。 为 什么 会 发 生 这 种 情况 呢 ? 


这 是 因为 大 脑 的 情绪 部 分 暂时 占据 主导 地 位 。 言 语 由 前 额 皮 质 管理 ， 但 情 
绪 化 的 大 脑 抑 制 了 它 ， 让 你 不 知 说 什么 好 。 用 神经 学 的 话 来 说 ， 情 绪 刺激 
对 前 额 皮 质 具 有 抵抗 作用 。 主 观 上 ， 我 们 可 以 感 党 到 情感 和 理性 是 相互 敌 
对 的 ; 神经 生理 学 上 ， 也 正 是 如 此 。 爱 真 的 会 让 我 们 变 得 愚蠢 。 


人 的 行为 取决 于 大 脑 不 同 组 成 部 分 之 间 的 微妙 平衡 。 这 些 相互 作用 可 能 非 
a 
0 强迫 的 笑容 之 间 的 区 别 。 过 /怎么 发 现 呢 ? 答案 在 于 大 脑 的 组 织 方式 ， 

ENS BR oN xi SHH ee ee ETE Me we 
些 不 由 意识 控制 的 非 自 主 面部 肌肉 。 然而， 强迫 的 微笑 源 自 大 脑 运动 皮质 
的 纯粹 的 自主 行为 。 这 与 一 个 真正 的 微笑 不 同 ， 因 为 脸 上 的 非 自主 肌肉 没 
有 参与 其 中 ， 那 此 肌肉 保持 着 不 变 ， 使 得 这 个 人 的 入 情 看 起 来 是 冷冻 的 

像 画 上 去 的 一 样 ， 在 预定 的 时 间 做 出 一 个 特定 的 表情 需要 巨大 的 努力 和 技 
巧 ， 正 如 在 李斯 特 拉 斯 伯 格 ( Lee Strasberg) 的 表演 学 校 ， 使 用 体验 派 表 
演 方法 的 演员 们 可 以 证 明 的 那样 。 只 有 想起 那些 曾经 激发 过 情感 的 经 历 才 
能 让 奥斯卡 奖 得 主 如 杰克 尼 科 尔 森 (Jack Nicholson ) 和 梅 丽 尔 斯 特 
里 普 ( Meryl Streep) 产生 那 种 特定 场景 所 需 的 真实 情感 反应 。 反 过 


来 ， 这 些 情绪 触发 相关 的 非 自主 肌肉 ， 从 而 产生 正确 的 面部 表情 ， 而 不 大 
真实 的 表情 可 以 立即 被 辨识 为 “演技 差 ”。 


那么 ， 非 理性 呢 ? 正如 我 们 所 看 到 的 ， 大 脑 中 的 专门 组 件 相互 作用 ， 从 而 
产生 人 类 行为 ， 增 加 响应 特定 环境 条 件 的 生存 机 会 。 这 是 恐惧 本 能 的 基 
础 。 智 人 通过 学 习 和 使 用 更 有 用 的 行为 成 功 地 适应 新 的 情况 ， 这 在 动物 界 
是 独一无二 的 。 我 们 的 大 脑 通过 许多 这 种 专门 组 件 一 起 作用 来 实现 这 一 
点 ， 产 生 一 种 有 效 的 平衡 。 然 而 随 着 人 类 环境 随时 间 变 化 ， 每 个 组 成 部 分 
的 相对 重要 性 也 改变 了 。 当 这 些 专门 的 组 件 遇 到 无 法 有 效 处 理 的 环境 时 ， 
就 会 出 现 非 理 性 行为 。 


1. See Baumeister, Heatherton,and Tice (1994). 


2. See Damasio (1994,141-143 and figure 7.3). 


RAR S Eh 


我 们 知道 ， 批 驳 一 个 理论 需要 有 另 一 个 理论 。 基 于 人 脑 的 功能 ， 神 经 学 已 
经 为 我 们 提供 了 理性 和 非 理性 行为 的 理论 。 那 么 这 种 非 理性 理论 如 何 转化 
为 金融 术语 呢 ? 


让 我 来 描述 一 个 神经 学 中 用 于 衡量 金融 理性 和 非 理 性 的 简单 测试 。 自 从 达 
马 西 奥 的 开创 性 研究 以 来 ， 艾 奥 瓦 大 学 已 经 成 为 神经 症状 研究 的 重要 中 
心 ， 它 揭示 了 所 谓 的 理性 行为 。 这 就 是 研究 我 们 在 第 3 章 中 遇 到 的 病人 
SM , 那个 没有 了 恐惧 感 的 女人 的 地 方 。 这 也 是 达 马 西 奥 之 前 的 学 生 安 托 万 


贝 沙拉 ( Antoine Bechara ) 设计 了 现在 称 为 艾 奥 及 博 讲 任务 的 地 方 。. 

这 个 实验 从 丹尼尔 ' 卡 尼 曼 和 阿 吴 斯 ' 特 天 斯 基 的 实验 中 获得 了 一 些 局 发 ， 
但 是 贝 水 拉 想 要 检验 更 为 现实 的 决策 任务 ， 所 以 他 转 而 使 用 了 常见 的 打发 
时 间 的 纸牌 游戏 。 


在 艾 奥 瓦 博弈 任务 中 ， 像 在 金融 市 场 中 一 样 ， 游 戏 的 目标 是 尽 可 能 少 地 损 
失 ， 尽 可 能 多 地 赢 钱 。 实 验 测试 对 象 (“玩家 ”) 坐 在 四 摆 牌 (A 一 D ) 的 前 
面 ， 并 拿 到 了 看 起 来 很 真实 的 游戏 货币 2000“ 美 元 ”本 金 。 玩 家 将 选择 其 中 
任何 一 摆 牌 并 翻 开 其 中 一 张 牌 ， 印 在 牌 面 上 的 正 数 或 负数 就 是 玩家 在 该 回 
合 中 赢 取 或 损失 的 金额 。 这 是 一 个 简单 的 、 具 有 博弈 本 质 的 游戏 。 


玩家 预先 不 知道 的 是 ， 牌 摆 是 被 操控 的 。 玩 家 平均 每 次 翻 开 牌 操 A 和 B 中 的 
一 张 牌 会 得 到 100 美 元 ， 但 是 牌 操 A 偶 尔 会 让 玩家 损失 数 百 美元 ， 重 复 抽取 
足以 让 玩家 的 总 金额 碱 少 。 牌 把 aB 类 似 ， 但 是 会 频率 较 低地 以 较 大 金额 惩 
罚 玩 家 ， 如 1250 美 元 。 另 一 方面 ， 牌 操 C 和 D 将 平均 每 回合 奖励 玩家 50 美 
元 ， 牌 操 C 偶 尔 会 对 玩家 造成 少量 扣 款 ， 牌 操 D 会 频率 较 低 地 惩罚 玩家 250 
美元 ， 但 是 在 从 长 远 来 看 ， 两 摊牌 都 不 足以 对 玩家 的 总 金额 造成 损失 。 


常规 玩 ， 也 就 是 对 照 组 ,通常 在 开始 游戏 的 时 候 从 4 把 牌 里 面 都 试 着 取 

牌 。 然 后 ， 受 到 更 大 潜在 收益 的 诱惑 ， 他 们 将 注意 力 集中 于 牌 操 A 和 B， 直 
到 他 们 意识 从 这 两 个 牌 把 中 取 有 牌 不 是 一 个 能 取胜 的 策略 。 这 通常 发 生 在 前 
30 张 牌 中 。 然 后 玩家 转向 牌 抬 C 和 D , 尽管 有 些 冒 险 者 还 会 偶尔 从 牌 操 A 和 
牌 抬 B 上 取 牌 。 持 续 抽 了 100 张 牌 之 后 ， 赌 博 的 管理 者 ， 也 就 是 科学 家 ， 停 
止 了 游戏 。 


我 们 已 经 看 到 ， 博 弈 的 冲动 具有 很 强 的 神经 学 基础 。 但 正常 玩家 在 玩 艾 奥 
瓦 博弈 任务 时 ， 倾 向 于 收敛 到 理性 策略 。 然 而 ， 腹 内 侧 前 额 皮 质 ( 如 埃 利 
奥 特 的 案例 中 提 到 的 ) 或 杏仁 核 ( 如 SM 的 案例 中 提 到 的 ) 受 损 的 玩家 则 

采用 完全 不 同 的 策略 。 他 们 最 初 以 同样 的 方式 开始 ， 对 牌 摆 进 行 抽样 ， 看 


看 哪个 回报 更 好 。 然 而 ， 随 着 游戏 的 继续 ， 他 们 对 牌 抒 A 和 B 比 牌 操 C 和 D 
表现 出 更 明显 的 偏好 ， 尽 管事 实 上 牌 摆 A 和 B 被 设计 成 可 以 使 玩家 破产 的 模 
式 。 当 他 们 不 可 避免 地 破产 的 时 候 ， 实 验 者 们 就 借 更 多 的 钱 给 他 们 ， 但 他 
们 仍然 继续 原来 的 策略 。 即 使 是 自称 “ 低 风险 偏好 ”的 额 叶 损伤 的 人 也 系统 
性 地 比 自称 “高 风险 偏好 ”的 正常 人 更 多 地 选择 牌 操 A 和 B。 他 们 无 法 从 财务 


损失 中 学 到 教训 。 


这 是 一 种 非常 系统 化 的 非 理性 。 如 果 这 种 行为 发 生 在 没有 脑 损 伤 的 人 身 
上 ， 心 理学 家 无 疑 会 将 其 归 为 另 一 种 行为 偏差 。 这 些 实验 表明 ， 如 果 没 有 
某 些 情绪 ， 处理 风险 的 能 力 就 会 受到 损害 。 具 有 这 种 特定 类 型 神经 损伤 的 
玩家 只 看 到 高 回报 ， 却 不 能 把 更 高 的 风险 考虑 在 内 。 在 这 些 患者 中 ， 受 损 
伤 的 大 脑 结构 在 产生 风险 和 报酬 之 间 的 理性 权衡 中 起 着 关键 作用 ， 而 这 是 
金融 决策 的 核心 。 


理性 的 神经 学 定义 与 个 人 的 环境 密 不 可 分 。 当 失去 情绪 感受 的 能 力 时 ， 人 
的 行为 就 变 得 比较 不 理性 。 我 们 所 认为 “理性 ”的 行为 实际 上 是 大 脑 多 个 组 
成 部 分 之 间 复 杂 协 商 的 结果 。 如 果 这 些 组 件 变 得 不 平衡 ， 比 如 ， 有 恐惧 大 少 
或 信心 不 足 我 们 就 会 观察 到 不 平衡 的 行为 ， 我 们 称 之 为 非 理性 。 但 这 些 
不 平衡 的 行为 并 不 是 随机 的 ， 它 们 只 是 不 适合 所 处 的 环境 ， 就 像 海滩 上 的 
着 鱼 一 样 。 


BA , ee eee ? 既然 市 场 汇集 了 许多 不 同人 类 思想 的 力 
量 论 是 群体 的 智慧 还 是 暴民 的 疯狂 一 一 我 们 都 应 该 期 待 这 些 不 平衡 
的 行为 会 反映 在 市 场 中 因此 ， 我 们 无 须 惊讶 ， 如 果 发 现 冬 季 的 阳光 不 足 


倾向 于 抑制 股市 价格 ， @eeeemaine 第 3 章 中 看 到 的 那样 ， 表 现 出 大 
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9 神经 经 济 学 领域 展示 了 这 些 例子 ， 从 神经 生物 学 角度 重新 
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1. Bechara et al.(1994). 

2 Damasio (1994,212-217). 

3 Kamstra,Kramer,and Levi (2003). 

4. Lo and Repin (2002) and Lo,Repin,and Steenbarger (2005). 
5 Coates and Herbert (2008). 


我 知道 你 知道 我 是 知道 的 


虽然 神经 学 清楚 地 表明 ， 人 类 决策 过 程 与 理性 经 济 人 的 超 理性 相距 甚 远 ， 
但 它 是 否 重 要 呢 ? 有 效 市 场 假说 表明 它 可 能 并 不 重要 。 设 想 一 个 有 许多 交 
易 者 的 现代 金融 市 场 ， 如 果 一 个 交易 者 在 情绪 的 影响 下 做 出 不 好 的 决定 ， 
另 一 个 更 理性 的 交易 者 应 该 把 这 看 作 一 个 机 会 ， 并 从 这 个 交易 者 的 错误 中 
获 利 。 利 用 即使 是 最 小 的 错误 ， 投 机 者 迟早 可 以 将 任何 个 人 的 不 合理 性 淘 
汰 出 市 场 。 换 句 话说 ,“ 聪 明 的 钱 " 应 该 最 终 会 驱逐 “思春 的 钱 ”。 


当然 ， 我 们 知道 ， 群 体 智 慧 的 这 个 理想 的 描述 并 不 总 是 成 立 。 整 个 市 场 都 
可 能 被 暴民 的 疯狂 感染 ， 尽 管 市 场 上 的 理性 似乎 比 不 理性 更 为 频繁 。 但 
是 ， 如 果 人 类 理性 本 身 存在 生物 限制 呢 ? 


每 位 经 济 学 专业 的 一 年 级 本 科 生 都 知道 ， 价 格 是 由 供求 决定 的 。 每 个 经 济 
交易 都 有 一 个 买方 和 卖方 ， 每 个 人 都 试图 达成 一 个 相互 满意 的 协议 ， 也 即 
杰 文 斯 所 说 的 “双向 需求 满足 ”。 经 济 学 家 称 这 个 谈判 是 发 现价 格 的 过 程 ， 
正如 我 们 在 第 1 章 中 在 猪 循环 的 蛛网 模型 中 看 到 的 。 然 而 ， 这 种 谈判 并 不 
总 是 以 达成 交易 为 结果 。 如 果 卖 方 拒绝 将 要 价 降 低 到 买方 希望 的 水 平 ， 则 
不 会 发 生 任 何 交 易 。 如 果 卖 家 不 愿意 降价 ， 像 在 eBay ( 美国 电子 商务 平 
A) 上 要 价 100 美 元 的 脱口 秀 主持 人 杰 : 雷 诺 ( Jay Leno) 头 部 形状 的 薯 片 
可 能 永远 都 卖 不 出 去 。 这 可 能 是 卖方 的 理性 决策 ， 也 可 能 反映 出 卖家 对 买 
家 支付 意愿 的 了 解 不 足 。 


运作 良好 的 市 场 的 价格 发 现 过 程 要 求 其 参与 者 进行 一 定 程度 的 因果 推 

理 。“ 如 果 我 这 样 做 ， 那 么 其 他 人 会 这 样 做 ， 在 这 种 情况 下 我 会 回 

应 .…...” 这 个 逻辑 链 预 先 假设 个 人 具有 心理 学 家 所 说 的 一 种 心智 ， 即 了 解 

另 一 个 人 的 精神 状态 的 能 力 。 想 想 买 方 和 卖方 之 间 最 基本 的 谈判 形式 : 讨 
价 还 价 。 即 使 是 最 简单 的 一 来 一 回 的 价格 发 现 过 程 也 要 求 买方 了 解 卖方 的 
动机 ， 反 之 亦 然 。 我 们 需要 有 某 种 关于 其 他 人 的 想法 的 理论 。 


实际 上 ， 要 实现 均衡 价格 一 一 如 有 效 市 场 假说 和 理性 预期 理论 所 假设 的 那 
样 一 一 需要 有 一 个 无 限 的 推理 链 。 在 蛛网 模型 中 ， 建 议 的 价格 沿 着 供需 曲 
线 螺旋 前 进 ， 直 至 达到 经 济 均衡 。 买 方 和 卖方 似乎 被 困 在 布 满 镜子 的 大 厅 
里 : 卖方 知道 买方 知道 卖方 知道 买方 知道 .…… 要 价 太 高 了 。 换 句 话说， 市 
场 均 衡 需 要 一 个 相当 复杂 的 思想 理论 ， 并 且 可 能 是 高 水 平 的 抽象 思想 。 


SARJ, ANR EAS (Giacomo Rizzolatti ) 领导 的 帕尔马 
大 学 的 一 组 研究 人 员 在 20 世 纪 90 年 代 初 偶然 发 现 ，“ 心 智 ? 不 仅仅 是 心理 学 


家 想象 中 虚构 的 事物 ， 还 是 大 脑 在 神经 生理 学 上 的 天 生 特 性 。 aus 


门 附着 在 猕猴 的 大 脑 特 定 部 位 的 微 电 极 记 录 仪 ， 里 佐 拉 蒂 和 他 的 小 组 发 现 
了 猕猴 对 他 人 镜像 运动 的 反应 。 例 如 ， 当 猕猴 抓 住 物体 时 ， 运 动 前 区 皮质 
中 的 某 个 神经 元 会 被 激活 ， 但 当 猕 猴 见 证 了 人 类 实验 者 抓 住 物体 时 ， 同 样 
的 神经 元 也 会 被 激活 。 这 是 直接 的 生理 证 据 ， 证 明 猕 猴 可 以 通过 自己 的 经 
验 了 解 他 人 的 行为 , 甚至 是 跨 物 种 的 。 简 而 言 之 ， 和 猕猴 的 大 脑 天 生 具 有 基 
本 的 “心智 ”。 


这 个 镜像 神经 元 的 发 现 是 完全 意 想不到 的 。 虽 然 一 些 神经 学 家 开玩笑 地 称 
之 为 “祖母 神经 元 ”一 当 一 个 人 看 到 祖母 时 会 被 激活 的 神经 元 ， 没 有 神经 
学 家 想到 在 自己 的 动作 上 ， 存 在 一 个 会 镜像 别人 行为 的 大 脑 特定 结构 。 事 
实 上 ， 里 佐 拉 蒂 的 发 现 如 此 出 平 意料 ， 以 至 于 著名 的 《自然 》 (Nature) 
学 杂志 拒绝 刊登 他 的 论文 “因为 编辑 认为 它 缺 乏 < 一 般 意义 ore 
TERS ian A Bien TCI GE Sh SEE 
神经 成 像 技术 还 检测 到 了 人 类 中 的 镜像 神经 元 。 像 我 们 的 进化 兄弟 一 样 ， 
当 我 们 观察 别人 的 行为 时 ， 我 们 人 类 也 有 神经 元 被 激活 ， 使 我 们 可 以 直接 
体验 别人 的 行为 。“ 感 同 身受 ”这 个 短语 比 我 们 想象 的 更 实 实在 在 。 


正如 我 们 所 看 到 的 ， 神 经 学 家 经 常 通过 研究 这 些 大 脑 某 部 分 损坏 的 个 体 的 
行为 来 发 掘 这 个 部 分 的 功能 。 在 镜像 神经 元 的 例子 中 ， 使 用 的 方法 却 是 相 
反 的 。 我 们 知道 镜像 神经 元 做 什么 ， 但 是 我 们 还 不 知道 它们 如 何 影响 行 
为 。 里 佐 拉 蒂 和 其 他 人 提出 的 一 个 假设 是 ， 大 脑 的 镜像 神经 元 机 制 的 缺失 
可 能 与 自 闭 症 有 关 。 自 闭 症 患 者 往往 难以 理解 其 他 人 的 动机 ， 因 此 难以 与 
社会 相处 。 英 国 神 经 学 家 西蒙 . 巴 伦 - 科 恩 (Simon Baron-Cohen ) 认为 ， 


自 闭 症 是 由 于 心智 神经 不 发 达 引 起 的 。 


我 们 自己 的 个 人 经 历 向 我 们 展示 了 这 种 缺失 是 如 何 影响 理性 的 。 当 我 们 还 
是 个 孩子 的 时 候 ， 我 们 都 经 历 了 心智 不 发 达 的 生活 阶段 。 在 4 岁 之 前 ， 一 
般 来 说 ， 我 们 无 法 理解 对 于 那些 从 个 人 经 验 可 判断 为 不 真实 的 事情 ， 居 然 
有 人 相信 ， 比 如 父母 。 这 是 儿童 心理 发 展 的 一 个 众所周知 的 阶段 。 当 然 ， 
作为 成 年 人 ， 大 多 数 人 会 认同 其 他 人 可 能 会 犯错 。 作 为 父母 ， 我 们 依稀 知 
道 一 个 4 岁 以 下 的 孩子 在 心智 上 无 法 理解 我 们 是 可 能 犯错 的 ， 特 别 是 当 我 
们 面 对 看 似 不 合理 ( 或 不 理性 ) 的 行为 时 。 


然而 ， 当 大 多 数 儿 童 达 到 4 安 的 时 候 ， 他 们 能 够 处 理 心理 学 家 所 谓 的 一 级 
错误 信念 。 我 们 的 大 脑 发 育 到 了 一 定 阶段 ， 我 们 可 以 明白 其 他 人 可 能 也 会 
有 错误 想法 。 大 多 数 儿童 ， 包 括 唐 氏 综合 征 患 儿 ， 都 在 这 个 年 纪 经 历 了 这 
个 阶段 ， 然 而 许多 自 闭 症 儿童 没有 。 这 是 通 向 “心智 ”成熟 的 重要 一 步 。 


大 多 数 4 岁 的 孩子 都 可 以 理解 一 个 陈述 ， 如 :“ 艾 伦 认 为 他 的 圣诞 礼物 是 红 
色 包 装 ， 但 礼物 实际 上 是 绿色 包装 ”, 这 是 一 个 一 级 错误 信念 的 例子 。 但 


是 一 个 典型 的 4 岁 孩 子 不 会 理解 一 个 这 样 的 陈述 :“ 贝 萨 尼 认为 艾 伦 认为 他 
的 圣诞 礼物 是 蓝 色 的 ， 艾 伦 认 为 他 的 圣诞 礼物 是 红色 的 ， 但 它 实 际 上 是 缚 
色 的 ”, 这 是 一 个 二 级 错误 信念 。 小 孩子 需要 多 几 年 的 时 间 才 能 拥有 了 解 
二 级 错误 信念 的 能 力 ， 这 种 能 力 通 常会 在 7 安 时 建立 。 这 意味 着 他 们 的 心 
智 足 够 丰富 ， 从 而 他 们 不 仅 可 以 模仿 另 一 个 人 的 精神 状态 ， 而 且 还 可 以 模 
仿 一 个 人 对 另 一 个 人 的 精神 状态 的 模仿 。 一 个 4 岁 的 孩子 可 以 看 到 充满 意 


图 镜子 的 大 厅 中 的 一 层 镜 子 ， 而 一 个 7 岁 的 孩子 可 以 看 到 两 层 镜 子 。 由 


这 个 锐 满 镜子 的 大 厅 会 延伸 多 远 ? 我 们 可 能 基于 纯粹 的 理论 猜测 人 类 也 存 
在 着 “无 限 回归 ”的 潜力 ， 即 使 我 们 很 少 使 用 它 。 毕 竟 ， 贡 语 可 以 在 其 语法 
中 支持 无 限 层 的 从 多， 例如 童谣 “这 是 一 只 杀 和 死 吃 掉 放 在 杰克 建造 的 屋子 
里 的 麦芽 的 老鼠 的 猫 ”等 。 另 一 方面 ， 我 们 可 能 会 尝试 建立 一 个 关于 三 级 
错误 信念 的 心理 实验 一 一 克 莱 顿 认为 贝 萨 尼 认 为 艾 伦 认为 等 一 一 并 得 出 这 
是 一 个 相当 困难 的 任务 的 结论 。 事 实 上 ， 心理 实验 表明 ， 正 常 成 年 人 在 回 
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如 果 大 多 数 人 只 能 看 到 充满 意图 镜子 的 大 厅 中 的 四 层 镜子 那么 深 , BAR 


加 里 ' 卡 斯 帕 罗 夫 (Garry Kasparov ) 这 样 的 象棋 大 师 呢 ? 即使 被 认为 是 史 
上 最 伟大 的 棋 手 之 一 的 卡 斯 帕 罗 夫 ， 在 典型 的 比赛 中 只 能 预测 3 一 5 个 回 


合 。 eo eas , 最终 击败 卡 斯 帕 罗 夫 的 “深蓝 ”( 超级 国际 象棋 电 
脑 ) , BVM MIE. 


此 类 缺乏 深度 的 列举 说 明了 有 效 市 场 假 说 的 一 个 严重 问题 。 我 们 很 容易 构 
建 这 样 的 一 个 场景 : 无 论 是 在 复杂 的 兼并 和 收购 交易 中 ， 还 是 在 独特 的 金 
融 衍生 产品 的 结构 中 ， 甚 至 是 在 美式 橄榄 球 联盟 的 球员 选择 和 交易 策略 
中 ， 正 确 理解 并 破解 他 人 的 五 级 意图 会 对 财务 有 影响 。 但 是 ， 如 果 除 了 很 
少 几 个 国际 象棋 大 师 ， 大 多 数 人 不 可 能 在 思考 的 瞬间 就 有 这 样 一 连 串 的 想 
法 的 话 一 一 就 像 一 个 三 岁 的 小 孩 不 能 理解 母亲 不 知道 秘 子 在 哪里 一 一 这 些 
交易 中 的 投资 者 如 何 能 够 理性 行事 来 最 大 化 他 们 的 利益 ? 答案 很 简短 : 他 
们 不 能 。 


如 果 你 是 有 效 市 场 假说 的 忠诚 信徒 ， 你 可 能 会 认为 其 他 投资 者 将 利用 该 投 
资 者 的 次 优 行 为 。 但 是 ， 当 这 可 能 涉及 六 级 心智 时 ， 这 些 其 他 投资 者 如 何 
理性 地 知道 ， 他 们 是 否 能 成 功 地 利用 这 些 失败 呢 ? 虽然 可 以 利用 一 个 误 判 
进行 套利 和 利润 动机 ， 但 他 们 仍然 需要 依靠 投资 者 的 能 力 来 识别 错误 的 发 
生 。 在 许多 情况 下 ， 这 种 期 望 是 不 切实 际 的 。 市场 历史 充满 了 对 他 们 的 判 
断 的 正确 性 充满 信心 的 “理性 ”投资 者 的 错误 一 一 直到 他 们 被 考虑 或 理解 范 
围 之 外 的 信息 打 回 原形 。 在 金融 史 中 ， 很 多 理性 投资 者 都 曾 十 分 肯定 他 们 
的 错误 判断 。 


换 句 话说 ， 对 于 在 一 切 时 间 和 所 有 背景 下 都 成 立 的 有 效 市 场 假说 来 说 ， 我 
们 的 理性 在 生物 意义 上 太 有 限 了 。 
1. Di Pellegrino et al.(1992). 
Rizzolatti and Fabbri-Destro (2010). 
Baron-Cohen (1989). 
Perner and Wimmer (1985). 


Kinderman,Dunbar,and Bentall (1998). 
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见 Kasparov and Greengard (2007 , 50-51) ， 虽 然 卡 斯 帕 罗 夫 把 比 
者 对 手记 为 “战斗 的 保加利亚 人 ”， 维 西林 - 托 帕 洛 夫 ( Vesilin Topalov ) 可 
以 看 到 15 回 合 之 外 的 获胜 机 会 


理性 经 济 人 与 左 脑 


智 人 可 能 不 如 理性 经 济 人 那样 ， 是 超 理 性 的 、 完 美 优化 过 的 物种 ， 但 我 们 
的 非 理性 远 不 是 无 方向 性 的 随机 行为 。 事 实 上 ， 我们 有 一 个 人 之 常情 的 趋 
势 ， 即 以 动机 来 解释 世界 。 当 我 们 连续 四 次 抛 硬币 都 是 正面 朝 上 时 ， 我 们 
马上 认为 有 鬼 。 正 如 特 沃 斯 基 和 卡 尼 曼 所 展示 的 那样 ， 我 们 通常 不 使 用 逻 
辑 或 数学 来 做 出 这 些 快速 判断 ， 我 们 使 用 启发 法 代替 。 但 是 当 我 们 被 要 求 
去 解释 自己 的 行为 时 ， 我 们 通常 可 以 给 我 们 的 行为 赋予 一 个 听 起 来 合理 的 
理由 。 无 论 你 是 否 相 信 ， 这 种 行为 也 具有 神经 学 的 基础 。 


20 世 纪 60 年 代 ， 神 经 学 家 罗杰斯 佩 里 (Roger Sperry ) 进行 了 一 系列 令 人 
着 迷 的 研究 ， 研 究 涉 及 已 经 接受 治疗 的 严重 疗 病 症 的 患者 。 在 疗 病 发 作 
时 ， 随 机 异常 信号 如 大 脑 中 的 电 风 暴 一 样 周 期 性 地 传播 。 这 些 信号 会 引起 
抽 擂 、 肌 肉 收缩 ， 偶 尔 会 引起 意识 丧失 ， 有 时 被 称 为 “大 发 作 ” 癖 痫 。 这 种 
状况 的 最 严重 形式 之 一 ， 被 称 为 难 治 性 癫痫 ， 可 能 会 使 人 非常 虚弱 甚至 危 
及 生命 。 


在 斯 佩 里 开始 研究 时 ， 治 疗 难 治 性 癫痫 的 唯一 方法 是 切除 大 脑 左 半球 和 右 
半球 之 间 的 主要 神经 管道 ， 即 脐 胸 体 。 虽 然 这 种 治疗 可 能 听 起 来 像 是 一 种 
类 似 于 放血 的 外 科 野 蛮 行 为 ， 但 它 确 实 是 有 效 的 。 切 断 大 脑 两 个 半球 之 间 
的 连接 ， 导 致 瘦 闯 发 作 的 放电 就 无 法 在 大 脑 中 穿梭 ， 从 而 有 效 地 消除 了 疗 
冯 发 作 。 这 种 手术 被 称 为 胖 胸 体 切 开 术 ， 现 在 因为 有 其 他 更 有 效 的 治疗 方 
法 ， 所 以 很 少 使 用 了 。 即 使 在 20 世 纪 60 年 代 ， 斯 佩 里 、 他 当时 的 学 生 迈 克 
尔 .加 扎 尼 加 ( Michael Gazzaniga ) 和 其 他 同事 也 只 能 透彻 研究 10 个 脑 分 

裂 的 测试 对 象 。 但 即使 是 利用 这 个 小 样本 ， 他 们 也 能 够 推断 出 大 量 关 于 大 
脑 如 何 工 作 的 事实 。 


斯 佩 里 的 实验 利用 了 人 类 视觉 是 交叉 连 线 的 这 一 独特 的 解剖 学 事实 : 像 一 
堆 纠缠 的 计算 机 电缆 ， 我 们 的 右 眼 及 其 视野 是 被 大 脑 的 左 脑 连接 和 处 理 
的 ， 左 眼 及 其 视野 是 被 大 脑 的 右 脑 连 接 和 处 理 的。 在 斯 佩 里 的 实验 中 ， 他 
向 脑 分 裂 测 试 对 象 的 一 只 眼睛 展示 一 幅 图 片 。 此 信息 将 传输 到 相反 的 半 
球 。 但 是 由 于 脱 甩 体 被 切断 ， 被 试 的 大 脑 无 法 将 他 们 看 到 的 东西 从 大 脑 一 
侧 传 递 到 另 一 侧 ， 这 引发 了 一 些 非常 奇怪 的 行为 。 


例如 ， 向 经 历 过 这 项 手术 的 被 试 的 左 眼 ( 对 应 于 她 的 右 脑 ) 展示 一 张 人 脸 
照片 ， 她 正确 地 将 其 识别 为 人 脸 ， 但 是 当 向 她 的 右 眼 ( 对 应 于 她 的 左 脑 ) 
显示 相同 的 图 像 时 ， 她 声称 什么 也 看 不 到 。 另 一 方面 ， 当 向 她 的 右 眼 展示 
文字 时 ， 她 能 够 毫 不 犹 强 地 读 出 来 ， 但 是 当 向 左 眼 显示 相同 的 文字 时 ， 她 
什么 也 看 不 到 。 换 句 话说 ， 她 的 左 脑 可 以 读 取 文 本 ， 但 不 能 识别 脸 部 ， 而 


她 的 右 脑 可 以 识别 脸 部 ， 但 不 能 读 取 文 本 。 


从 这 些 简单 却 精 良 的 实验 中 ， 斯 佩 里 和 他 的 合作 者 能 够 推断 左 脑 专门 从 事 
语言 、 演 讲 、 数 学 运算 和 解决 问题 的 活动 我 们 通常 称 之 为 “智慧 ”的 行 
为 ， 而 右 脑 则 负责 面部 识别 、 空 间 能 力 、 情 感 和 集中 注意 力 。 因 为 这 些 发 
现 ， 斯 佩 里 于 1981 年 获得 诺 贝 尔 生理 学 或 医学 奖 。 


然而 ， 事 实证 明 ， 斯 佩 里 对 大 脑 的 分 工 并 不 是 绝对 的 。 后 来 的 研究 表明 ， 
大 脑 比 我 们 想象 的 更 复杂 。 在 脑 外 伤 的 情况 下 ， 根 据 个 人 的 年 龄 和 大 脑 的 
受 损 程 度 ， 被 斯 佩 里 定位 到 其 中 一 个 脑 半球 的 许多 功能 可 以 在 大 脑 的 其 他 
地 方 重新 恢复 ， 方 式 类 似 于 有 些 人 在 其 利 手 受伤 时 ， 可 以 学 会 使 用 另 一 只 
手 。 大 脑 是 非常 有 韧性 的 ， 或 者 用 神经 学 的 语言 来 说 ， 是 非常 “可 塑 的 ”。 


左 脑 / 右 脑 的 重要 发 现 与 本 书 第 2 章 的 概率 匹配 游戏 相关 。 如 果 你 回想 一 
下 ， 心理 热线 游戏 涉及 要 求 被 试 预测 字母 A 还 是 B 将 出 现在 电脑 屏幕 上 。 在 
75% 的 时 间 中 我 们 让 A 随机 出 现 ， 在 25% 的 时 间 中 B 出 现 。 人 类 将 选择 一 个 
次 优 策略 : 我 们 将 匹配 概率 ， 并 在 大 约 75% 的 时 间 内 选择 A， 在 大 约 25% 
的 时 间 内 选择 B， 这 意味 着 我 们 通常 在 62.5% 的 时 间 内 赢得 成 功 。 一 个 纯 
粹 理性 的 、 追 求 利润 最 大 化 的 个 体 将 一 致 地 选择 A， 并 在 75% 的 时 间 内 成 
功 。 


斯 佩 里 之 前 的 学 生 迈 克 尔 :加 扎 尼 加 和 他 的 同事 发 现 了 心理 热线 游戏 中 一 些 
非常 奇特 的 现象 。 流 行 的 简化 左 脑 / 右 脑 模型 声称 左 脑 是 智慧 的 、“ 理 

性 ”的 一 半 ， 而 右 脑 是 直观 的 、“ 情 感 * 的 一 半 。 然 而 ， 当 这 个 游戏 仅仅 展示 
给 脑 分 裂 被 试 的 右 眼 时 ， 他 们 的 策略 是 匹配 概率 ; 当 它 被 展示 给 左 眼 时 ， 
被 试 推导 出 了 最 佳 策略 ， 并 在 100% 的 时 间 内 选择 A renter 
HES Hi RCS : 与 右 眼 相连 的 “理性 ? 左 脑 选 择 了 区 本 概率 ， 
与 左 眼 相连 的 “情感 " 右 脑 选择 了 最 佳 策 略 。 


然而 ， 一 个 聪明 的 变动 使 这 个 实验 呈现 出 一 个 重要 的 例外 现象 : 当 概率 匹 
a we 
概率 ，( 注 ) 关 键 的 区 别 在 于 大 脑 的 右 脑 识别 面部 “ 左 脑 识别 文本 。 即 使 
oe A, ep ee PE 
面部 识别 一 一 匹配 了 概率 。 到 底 发 生 了 什么 呢 ? 为 什么 大 脑 中 特定 处 理 文 
字 或 面孔 的 部 分 这 么 容易 被 轧 弄 ， 从 而 选择 匹配 概率 呢 ? 


在 迈克 尔 : 加 扎 尼 加 的 一 本 令 人 着 迷 的 书 《 人 类 》( Human ) 中 ， 他 描述 
了 一 个 被 称 为 <P.S.” 的 脑 分 裂 病 人 的 实验 ， 加 扎 尼 加 在 20 世 纪 70 年 代 与 他 
当时 的 研究 生 约 瑟 夫 . 勒 杜 一 起 研究 这 个 病人 ， 后 来 约瑟夫 发 现 了 “了 恐惧 的 


路 线 图 ”。 (党) 在 佛蒙特 州 伯 灵 顿 的 一 个 下 着 雪 的 拖车 公园 中 ,他们 从 右边 


向 病人 P.S. 展 示 了 一 只 鸡 爪 的 图 片 (所 以 它 被 大 脑 的 左 脑 看 到 ) ， 以 及 从 
左边 的 积 雪 的 图 片 〈 由 右 脑 看 到 ) 。 然 后 他 们 要 求 P.S. 从 放置 在 他 前 面 的 
一 系列 附加 图 片 中 选择 与 这 些 图 像 相 关 的 最 合适 的 图 片 。 病 人 使 用 左手 选 
了 一 张 铲子 的 照片 ， 用 右手 选择 了 一 只 鸡 的 照片 。 这 个 结果 是 在 预期 内 
的 ， 因 为 左 、 右 脑 在 其 视野 中 处 理 了 特定 的 图 片 ， 然 后 选择 了 相应 的 图 片 
一 一 委 铲 和 鸡 爪 。 


但 是 当 加 扎 尼 加 问 病 人 为 什么 选择 这 两 张 照片 时 ， 他 得 到 了 一 个 完全 意 想 
不 到 的 回应 。P.S. 回 答 说 :“ 哦 ， 很 简单 。 鸡 爪 与 鸡 应 该 放 在 一 起 ， 而 你 需 
要 一 把 铲子 去 清理 鸡 棚 。” 这 显然 是 可 信 的 ， 但 这 并 不 是 大 多 数 人 会 做 的 
联系 ， 而 加 扎 尼 加 知道 真正 的 原因 。 当 被 要 求解 释 他 的 选择 时 ， 患 者 的 左 
脑 对 左手 所 做 的 操作 构造 了 一 个 似是而非 的 解释 而 不 是 简单 地 回答 “我 不 
知道 ”。 语言 和 智力 通常 是 左 脑 的 功能 。 由 于 脑 分 裂 手术 ， 这 名 患者 的 左 
脑 完 全 没有 意识 到 是 雪 堆 的 照片 造成 了 左手 挑选 铲子 图 片 ， 左 脑 只 能 看 到 
鸡 爪 的 照片 。 然 而 ， 当 被 问 及 为 什么 时 ， 左 脑 提 供 了 一 个 对 此 的 莫名 其 妙 
的 故事 ， 这 个 故事 与 它 所 观察 到 的 东西 一 致 。 大 脑 的 “智力 ”部 分 也 是 大 脑 
中 产生 故事 的 部 分 。 


在 他 的 研究 中 ， 加 扎 尼 加 提供 了 许多 例子 ， 其 中 分 裂 脑病 人 以 某 种 方式 被 
刺激 ， 而 当 被 要 求解 释 他 的 行为 时 ， 患 者 创建 了 一 个 故事 ， 一 个 似乎 一 致 
但 实际 上 非常 不 相干 且 不 正确 的 解释 。 加 扎 尼 加 最 喜欢 的 例子 之 一 是 病人 
JW.， 他 向 其 右 脑 展 示 “ 微 笑 ? 这 个 词 ， 并 向 左 脑 展 示 “ 脸 ”这 个 词 。 据 加 扎 
尼 加 回 忆 “他 的 右手 画 了 一 个 笑脸 。' 你 为 什么 这 么 做 ”我 问 。 他 说 ，' 你 


想 要 什么 ， 一 张 悲伤 的 脸 ? 谁 想 要 一 张 悲 伤 的 脸 ? „6&5 


从 这 些 实验 中 ， 加 扎 尼 加 得 出 结论 ， 即 大 脑 的 右 脑 负责 现实 中 的 谁 、 什 
么 、 何 时 与 何 地 ， 仅 仅 是 事实 ， 而 左 脑 则 负责 解释 怎么 样 和 为 什么 。 左 脑 
通过 构建 符合 观察 到 的 数据 的 故事 来 漂亮 地 完成 这 些 ， 但 并 不 一 定 总 能 正 
确 地 做 到 。 


在 更 原始 的 层面 上 ， 这 似乎 就 是 心理 热线 实验 中 发 生 概率 匹配 的 原理 。 解 
释文 本 符号 的 那 部 分 大 脑 试图 将 它们 叙述 为 这 样 的 预期 : 75% 的 A 和 25% 
的 B。 识 别 面部 的 那 部 分 大 脑 试图 将 这 些 面 孔 叙 述 为 这 样 的 预期 : 75% 的 
时 间 是 有 胡子 的 男人 ，25% 的 时 间 是 戴 帽 子 的 女人 。 这 并 不 是 最 优化 的 行 
为 ， 而 是 在 产生 一 个 和 未 来 一 致 的 故事 。 从 这 个 角度 来 说 ， 概 率 匹 配 是 一 
种 非常 原始 的 故事 形式 。 


构建 故事 的 这 种 能 力 是 我 们 所 谓 的 “智力 ”的 核心 。 记 住 ， 我 们 人 类 并 不 
是 “理性 动物 ”, 而 是 合理 化 动物 。 我 们 不 是 用 事物 和 事件 的 角度 来 解释 世 
界 ， 而 是 用 事物 和 事件 的 顺序 来 解释 世界 ， 最 好 是 得 出 一 些 结论 ， 就 像 在 


故事 中 得 出 结论 一 样 。 我 们 选择 最 佳 行 为 的 能 力 似乎 与 我 们 提出 最 值得 称 
赞 、 最 可 信 的 对 于 世界 的 解释 能 力 有 关 : 最 好 的 故事 。 事 实证 明 ， 我 们 大 
脑 中 还 是 可 能 存在 理性 经 济 人 的 一 一 就 像 文学 评论 家 那样 的 。 
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作为 CEO 的 前 额 皮质 


我 们 已 经 考虑 到 许多 神经 学 方向 的 突破 ， 但 是 我 们 几乎 没有 触及 大 脑 的 各 
个 组 件 是 如 何 相互 作用 ， 从 而 产生 所 观察 到 的 人 类 行为 的 。 让 我 们 回 到 金 
钱 ， 我 们 现在 更 多 地 了 解 恐惧 和 贪 要 在 生理 上 是 如 何 产生 的 ， 但 是 我 们 对 
于 一 个 人 面 对 退 休 基 金 下 降 20% 会 如 何 反 应 能 说 出 什么 呢 ? 尽管 这 样 一 个 
事件 可 能 会 触发 “ 战 或 逃 ” 反 应 ， 但 我 们 知道 并 非 所 有 的 人 都 会 以 同样 的 方 
式 做 出 反应 。 有 些 人 可 能 恐慌 然后 立即 行动 ， 但 其 他 人 可 能 根本 没有 反 
应 。 


神经 学 可 以 提供 形成 这 些 个 体 差异 的 内 因 吗 ? 这 些 问 题 是 经 济 学 家 能 提出 
的 最 相关 的 问题 ， 但 它们 也 是 神经 学 家 回答 起 来 最 困难 的 问题 。 然 而 ， 部 
分 答案 似乎 在 脑 组 织 的 层次 结构 中 。 


当 涉 及 控制 动作 时 ， 大 脑 的 一 个 组 件 可 以 在 某 些 特定 条 件 下 代理 另 一 个 组 
件 。 就 像 军 队 中 的 指挥 链 一 样 ， 权 威 是 由 等 级 决定 的 ， 但 大 脑 中 的 等 级 随 
时 间或 环境 变化 并 不 国定 。 我 们 如 何 确定 这 些 神 经 组 件 的 等 级 ? 例如 ， 由 
于 在 各 种 各 样 的 物种 中 发 现 了 杏仁 核 ， 所 以 我 们 可 以 论断 查 仁 核对 各 种 环 
境 中 的 生存 都 至 天 重要 。 这 意味 着 在 某 些 情 况 下 ， 查 仁 核 应 该 具有 很 高 的 
等 级 。 因 此 ， 在 充满 威胁 的 环境 中 ， 我 们 的 恐惧 反应 主导 了 更 高 级 别 的 脑 
功能 。 


在 一 个 类 似 的 军事 例子 中 ， 有 一 个 排 的 士兵 由 中 尉 领 导 ， 当 他 们 正在 清查 
一 个 可 能 被 敌 方 势力 占领 的 建筑 物 时 ， 士 兵 们 需要 快速 、 不 折 不 扣 地 执行 
中 尉 的 命令 。 但 是 ， 如 果 他 们 在 清查 期 间 遇 到 一 个 炸弹 ， 中 尉 会 立即 将 控 
制 权 移交 给 具有 处 理 该 装置 的 专业 知识 的 炸弹 小 组 。 在 这 个 微妙 的 过 程 

中 ， 这 一 排 的 所 有 成 员 ， 包 括 中 尉 ， 都 将 遵循 技术 人 员 的 指示 ， 命 令 链 暂 
时 改变 为 最 有 效 地 处 理 直 接 威胁 的 模式 。 一 旦 威胁 被 消除 ， 常规 的 命令 链 
就 又 重新 建立 起 来 了 。 在 这 个 类 比 中 ， 查 仁 核 就 是 炸弹 小 组 的 技术 人 员 。 


大 脑 与 上 述 有 经 验 的 一 排 士兵 的 例子 是 对 应 的 。 这 种 对 应 的 一 个 极端 例子 
是 27 岁 登山 者 阿 伦 - 李 : 罗 斯 顿 ( Aron Lee Ralston) 的 不 同 寻常 的 故事 ， 他 
的 故事 记录 在 他 的 书 《 进 退 两 难 》 (Between a Rock and a Hard Place ) 和 
丹 尼 . 博 伊 尔 (Danny Boyle ) 扣人心弦 的 改编 电影 《127 小 时 》 中 。2003 

年 4 月 26 日 ， 当 罗斯 顿 正 在 美国 犹他 州 东南 偏远 地 区 的 蓝 约翰 峡谷 的 一 个 3 


aR ane Hen , 一 块 800 磅 的 巨石 滑落 ， a 


的 峭壁 上 。 他 被 困 了 5 天 ， 最 终 用 一 把 钝 刀 把 他 的 右 小 异 截 断 逃 脱 。\ 过 这 
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痛苦 ， 仔 仔细 细 地 规划 了 自我 截 胶 ， 这 与 人 类 避免 痛苦 的 最 基本 的 本 能 
接 矛 盾 。 他 是 怎么 完成 这 个 壮举 的 ? 罗斯 顿 通过 在 他 的 脑海 中 创造 出 一 种 
替代 性 的 故事 来 克服 规避 痛苦 的 电路 ， 这 么 做 尽管 需要 进行 难以 置信 的 自 
我 截肢 ， 但 明显 这 比 在 峡谷 中 独自 一 人 死去 更 有 价值 。 我 们 所 有 人 都 拥有 
如 罗斯 顿 创 造 这 个 故事 的 能 力 。 


与 罗斯 顿 这 个 令 人 难以 置信 的 生还 事件 有 关 的 大 脑 部 分 被 称 为 前 额 皮质 

一 紧 挨 着 我 们 这 个 物种 的 超大 前 额 后 的 大 脑 的 那 一 部 分 。 虽 然 类 似 的 结 
te a ne na 
最 高 。 I 造 复杂 假想 故事 的 能 力 和 纯粹 虚构 的 丰富 想象 力 ， 是 我 
ht a le EH DR 
知 ， 我 们 在 这 两 点 上 似乎 是 独一无二 的 。 神 经 学 家 已 经 表明 ， 许 多 独特 的 
人 类 特征 ， 如 语言 、 数 学 推理 、 复 杂 的 规划 、 自 我 控制 和 延迟 的 满足 感 也 
源 于 前 额 皮质 。 因 此 ， 这 个 区 域 有 时 被 称 为 “执行 大 脑 ”。 


像 一 个 经 营 良好 的 公司 的 CEO 一 样 ， 前 额 皮 质 负 责 制定 组 织 的 愿景 ， 监 测 
各 部 门 和 下 属 的 绩效 ， 权 衡 每 个 竞争 部 门 目 标的 成 本 和 收益 ， 并 制定 资源 
分 配 决 策 。 前 额 皮 质 的 作用 是 最 大 化 实现 组 织 的 整体 目标 的 概率 ， 同 时 保 
护 组 织 遭 受 当 前 和 潜在 的 威胁 ， 且 有 时 在 紧急 情况 下 会 不 顾 董事 会 的 愿 
望 。 这 个 企业 等 级 制度 不 仅仅 是 一 个 有 用 的 比喻 ， 它 实际 上 就 是 我 们 神经 
生理 学 的 一 部 分 。 


人 类 的 大 脑 具 有 执行 功能 ， 使 我 们 能 够 进行 比 其 他 物种 更 复杂 的 行为 。 当 
我 们 观察 其 他 动物 的 行为 时 ， 我 们 可 以 看 到 这 种 差异 。 与 人 类 相 比 ， 动 物 
更 加 5 预 测 。 大 白 卷 在 袭击 之 前 将 猎物 圈 起 来 ， 加 拿 大 鹅 在 冬季 向 南 迁 
徒 ， 居 住 在 海洋 里 的 太平 洋 链 鱼 返回 淡水 河 产 卵 。 虽 然 人 类 也 表现 出 某 些 
可 预见 的 特征 ( 美国 新 英格兰 的 很 多 居民 也 在 冬季 迁移 到 南部 ) ， 但 我 们 
通过 前 额 皮 质 可 能 产生 的 行为 的 数量 呈 指 数 级 增长 ， 这 仅仅 是 因为 我 们 能 
够 想象 和 从 众多 的 假设 性 故事 中 进行 选择 。 


这 种 能 力 可 以 使 我 们 做 出 非凡 的 事情 ， 就 像 罗 斯 顿 一 样 。 以 罗斯 顿 的 话 来 
说 ， 这 救 了 他 的 性 命 : 


一 个 身 穿 红色 马 球 衫 的 三 岁 金 发 男孩 在 阳光 照射 的 硬木 地 板 上 跑 过 ， 不知 
何故 ， 我 知道 这 是 我 未 来 的 家 。 通 过 同样 的 直觉， 我 知道 这 个 男孩 就 是 我 
自己 。 我 窜 腰 用 我 的 左 禹 抱 住 他 ， 用 我 无 力 的 右 丹 来 平衡 ， 当 我 把 他 放 在 
我 的 肩 上 时 ， 我 们 一 起 笑 了 .……… 然 后 ， 随 着 一 阵 震动 ， 画 面 消失 了 。 我 回 
到 了 峡谷 ， 但 他 快乐 的 嗓音 回响 在 我 的 脑海 中 ， 创 造 了 一 种 潜意识 的 保 
证 ， 我 将 以 某 种 方式 从 这 个 困境 中 活 下 来 。 尽 管 此 前 相信 我 会 在 获救 之 前 
死 在 此 刻 我 所 站 立 的 地 方 ， 现 在 我 相信 我 会 活 下 去 。 


那个 信仰 ， 那 个 男孩 ， 改 变 了 我 的 一 切 。 曲 


当 2003 年 事故 发 生 时 ， 罗 斯 顿 没 有 结婚 或 订婚 ， 也 没有 孩子 。 然 而 ， 这 就 
是 想象 的 力量 ， 我 们 可 以 构建 ， 继 而 实现 。 这 些 极度 详细 的 假设 性 故事 ， 
克服 了 似乎 不 可 能 的 一 切 困 难 。6 年 后 ，2009 年 8 月 ， 罗 斯 顿 与 杰 西 卡特 
HH (Jessica Trusty ) 结婚 ， 他 们 的 第 一 个 孩子 利 奥 于 2010 年 出 生 。 


心理 学 家 已 经 证 实 了 人 类 大 脑 倾 向 于 利用 短期 牺牲 换取 长 期 利益 的 能 
尽管 这 没有 罗斯 顿 的 磨难 那么 戏剧 化 。 从 20 世 纪 60 年 代 末 开始 ， 美 国 心理 
学 家 沃尔特 ' 米 歇 尔 “Oy Mischel ) 在 斯 坦 福 大 学 对 600 多 名 学 龄 前 儿 
童 进行 了 一 系列 实验 。 是 供给 每 位 小 孩 一 盘 棉 花 糖 和 其 他 零食 。 然 
Tl 
可 以 多 吃 一 盘 。 有 许多 实验 变量 : 例如 ， 有 时 孩子 被 教导 在 等 待 时 思 

考 “ 有 趣 的 事情 ?或 “ 塌 伤 的 想法 ”。 同 时 ， 米 歇 尔 将 离开 房间 15 分 钟 ， 或 者 
直到 他 被 叫 回 来 ， 期 间 有 人 一 直 记 录 孩 子 的 行为 。 平 均 而 言 ， 尽 管 有 几 个 
孩子 忍耐 了 15 分 钟 的 时 间 ， 大 部 分 孩子 在 3 分 钟 以 内 就 届 服 于 糖果 的 甜蜜 
BRT. 


多 年 过 去 了 ， 米 歇 尔 注意 到 立即 拿 起 棉花 糖 和 学 业 成 绩 差 ， 延 迟 满足 和 学 
业 成 绩 好 之 间 的 相关 性 规律 。 后续 研究 表明 ， 更 冲动 的 儿童 在 SAT ( 美国 
学 术 能 力 评估 测验 ) 上 表现 更 差 ， 而 延迟 满足 的 儿童 往往 做 得 更 好 。 令 人 
惊讶 的 是 ， 这 群 同 样 的 人 在 40 年 后 表现 出 相同 的 延迟 满足 的 相对 能 力 或 无 
能 。 (党 在 这 以 前 ,现代 大 脑 成 像 技术 已 经 被 发 明了 ， 显 示 前 额 皮质 在 那 
些 能 抵抗 40 年 前 棉花 糖 的 诱惑 的 人 中 更 加 活跃 。 男 一 方面 ， 在 时 加 冲动 的 
人 中 ， 一 个 不 同 的 、 更 原始 的 大 脑 区 域 被 激活 : 伏 隔 核 所 在 的 腹 侧 纹 状 体 
与 成 疗 行 为 密切 相关 。 为 什么 大 脑 具 有 与 冲动 和 成 瘾 有 关 的 古老 进化 区 
域 ? 有 一 个 简单 的 解释 : 纹 状 体 与 习惯 的 形成 有 天 ， 无 论 是 好 习惯 或 是 坏 
习惯 。 如 果 前 额 皮 质 如 同 CEO 那 样 工作 ， 纹 状 体 就 是 为 了 在 日 复 一 日 的 基 
础 上 好 好 经 营 而 了 解 公司 日 常 业务 的 执行 人 员 。 


这 不 是 一 个 草率 的 比喻 。 最 近 的 研究 表明 ， 纹 状 体 从 事 成 本 效益 分 析 ， 用 
于 学 习 过 程 。 麦 戈 文 脑 科 学 研究 所 和 MIT 大 脑 与 认 知 科学 系 的 特 蕾 沙 . 戴 斯 
罗 切 斯 (Theresa M.Desrochers ) 、 雨 森 研 一 (Keniichi Amemori ) 和 安 : 
格雷 比尔 (Ann M.Graybiel ) 共同 发 现 ， 纹 状 体积 极地 将 成 本 和 收益 编码 
成 一 个 神经 信号 ， 用 于 我 们 的 进化 兄弟 一 一 做 猴 的 学 习 过 程 。 ( 注 ) 这 些 多 
猴 让 眼睛 沿 着 一 个 绿色 的 圆 点 移动 ， 一 旦 完成 就 可 得 到 奖励 ， 它 们 通过 加 
强 学 习 学 会 了 正确 的 眼睛 运动 序列 。 像 镜像 神经 元 的 发 现 一 样 ， 这 项 研究 
在 这 些 钵 猴 学 习 这 种 新 行为 时 使 用 附着 在 猕猴 脑 中 特定 部 位 的 高 级 微 电 极 
记录 仪 来 监测 信号 。 通 过 分 析 这 些 信号 ， 研 究 者 发 现 ， 纹 状 体 中 的 神经 元 


将 成 本 和 收益 综合 在 一 起 ， 形 成 的 信号 随 着 猕猴 在 它们 的 任务 中 表现 更 加 
完美 ， 变 得 更 加 尖锐 。 


我 们 的 前 额 皮 质 是 一 种 非凡 的 神经 机 制 , 在 皮 眼 间 的 进化 过 程 中 ， 使 人 类 
能 够 统治 世界 ， 适 应 这 个 星球 上 几乎 每 一 种 环境 ， 甚 至 是 月 球 。 前 额 皮 质 
是 大 脑 为 双 济 学 家 提供 的 与 理性 经 济 人 最 接近 的 东西 。 如 果 经 济 主体 真 
的 “ 按 预算 约束 最 大 化 期 望 效 用 ”或 “通过 二 次 规划 优化 证 券 投 资 组 合 ” 或 “在 
动态 协商 情形 下 策略 性 要 花招 ”， 或 经 济 理论 如 理性 期 望 和 有 效 市 场 假 说 
预测 的 其 他 神秘 行为 ， 他 们 将 使 用 前 额 皮 质 来 做 到 这 一 点 。 


但 像 任何 生物 的 器 官 一 样 ， 前 额 皮 质 受到 生物 学 限制 。 即 使 它 如 此 了 不 起 
又 如 此 独特 ， 也 不 能 瞬间 或 无 限 地 运作 。 与 普遍 观点 和 希望 相反 ， 它 不 能 


提 妈 地 从 要 多 任务 工作 Derive 规划 由 同 会 的 情形 中 或 者 在 多 级 必 
Mae at E AET a Cae oie Nee AeA AY. 


知 。 压力 会 使 其 表 oa 在 某 些 情况 下 质 完 全 不 
PaE cuit lad FASE Beas SLE OCI 
质 。 面 对 令 人 震惊 的 新 闻 而 景 抑 的 人 是 因为 他 们 突然 失去 血压 ， 从 而 完全 
天 闭 前 额 皮 质 ， 才 导致 失去 意识 。 


让 我 们 回 到 刚刚 失去 20% 退 休 基 金 而 将 其 余 投资 都 转换 成 现金 的 投资 者 。 
几乎 每 个 金融 专业 人 十 都 会 告诉 你 这 是 恐慌 性 抛售 ， 并 不 一 定 是 最 佳 的 处 
理 方式 。 但 那些 看 到 下 跌 却 按兵不动 的 投资 者 又 如 何 呢 ? 他 们 也 可 能 遭受 

了 肾上腺 素 反应 的 典型 症状 : 心跳 加 速 、 手 掌 出 汗 和 血管 扩张 。 但 他 们 想 
象 未 来 的 能 一 个 市 场 会 在 几 年 内 恢复 ， 并 会 在 退休 前 恢复 的 假设 性 
故事 一 压倒 了 他 们 最 初 的 直 沉 反应。 想象 力 和 前 额 皮 质 使 这 成 为 可 能 。 


1. 1 英尺 = 0.305 米 。 一 一 编者 注 

2. 为 了 体会 罗斯 顿 所 遭受 的 痛苦 ， 以 下 是 由 登山 博 主 沙 恩 - 伯 罗斯 (Shane 
Burrows ) (参见 http://climb-utah.com/Roost/bluejohn2.htm ) 撰写 的 罗 
斯 顿 自行 截肢 的 简要 描述 。 和 警告 : 容易 受到 惊吓 的 读者 不 要 继续 阅读 : 罗 
斯 顿 准 备用 工具 箱 里 的 刀 将 右 下 华 截 肢 。 然后 他 意识 到 刀刃 不 够 锋利 ， 不 
能 切 穿 骨头 ， 所 以 就 把 手臂 讨 在 巨 硬 上 ， 打 碎 了 骨头 ， 从 而 能 够 切断 组 
织 。 首 先 ， 他 砸 碎 了 将 肘 部 与 拇指 连接 起 来 的 枢 骨 骨 骨 。 几 分 钟 之 内 他 又 
碟 碎 了 前 辟 外 侧 的 尺骨 。 接 下 来 他 把 止血 带 缠 在 手 久 上 。 然 后 用 刀 切 掉 了 
他 的 右 下 臂 。 整 个 程序 大 约 持续 了 一 个 小 时 。 对 血腥 的 细节 感 兴趣 的 读者 
可 以 参考 罗斯 顿 ( 2004，281-285 ) 提供 的 更 形象 的 描述 。 

3. Schoenemann et al.(2005) and Smaers et al.(2011). 
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自我 实现 预言 的 力量 


人 脑 拥有 一 台 预 言 未 来 的 故事 预测 机 器 。 基 于 客观 世界 中 的 预测 ， 我 们 通 
过 一 些 行为 ( 例如， 在 一 个 金融 背景 下 ， 售 出 或 持 有 我 们 的 股票 ) 来 应 
对 。 如 果 这 些 预测 是 成 功 的 和 有 用 的 ， 我 们 倾向 于 继续 我 们 的 行为 ， 但 如 
果 它 们 失败 ， 我 们 更 有 可 能 停止 我 们 的 行为 并 修改 我 们 的 预测 。 有 了 更 好 
的 故事 ， 我 们 将 更 有 可 能 有 更 理想 的 结果 。 然 而 ， 我 们 依靠 故事 来 预测 未 
来 有 一 个 微妙 的 缺陷 。 我 们 的 大 脑 将 无 意识 地 使 用 我 们 的 故事 期 望 来 引导 
我 们 的 行为 ， 以 使 预测 结果 更 有 可 能 发 生 ， 像 加 扎 尼 加 的 脑 分 裂 患者 一 
样 ， 我 们 甚至 不 会 注意 到 我 们 正在 做 这 件 事 情 。 


在 20 世 纪 50 年 代 后 期 ， 心 理学 家 罗伯特 : 罗 森 塔 尔 (Robert Rosenthal ) 在 
其 博士 论文 研究 的 实验 设计 中 出 现 了 一 个 严重 的 错误 : 他 把 某 些 被 试 下 意 
识 地 分 成 了 一 组 ， 这 些 人 的 反应 会 自动 地 证 实 他 的 发 现 ， 而 不 是 科学 地 检 
验 他 的 假说 。 这 种 被 称 为 实验 者 偏 误 的 现象 几乎 在 他 的 学 术 生涯 开始 之 前 
就 毁 掉 了 它 。 这 就 是 为 什么 有 力 的 实验 设计 取决 于 随机 测试 和 双 言 测 试 ， 
以 防止 实验 者 以 有 利于 实验 假说 的 方式 不 经 意 地 操纵 实验 。 


其 他 研究 人 员 也 将 从 他 们 类 似 的 经 历 中 学 习 ， 并 将 其 教训 纳入 他 们 研究 计 
划 的 下 一 个 实验 的 设计 。 罗 森 塔 尔 确定 了 不 同 的 研究 方向 ， 他 决定 将 研究 
的 焦点 全 部 转移 到 解释 实验 者 偏 误 是 如 何 发 生 的 。 
en 
的 研究 组 ， 注 ) 罗 森 塔 尔 告诉 学 生 ， 其 中 一 组 实验 老鼠 已 经 培养 出 快速 走 
HAWN SPR Moh ESR” SAR Sa 
组 老鼠 已 经 被 培养 成 难以 走出 迷宫 ， 他 称 之 为 < 迷宫 迟 印 鼠 ”学 生 们 很 快 
发 现 罗 森 塔 尔 是 正确 的 : 迷宫 敏捷 鼠 跑 得 比 迷 宫 迟 钝 鼠 快 4094 


然而 ， 实 际 上 有 13 名 学 生 研究 人 员 参 与 了 罗 森 塔 尔 的 实验 。 其 他 学 生 不 知 
道 的 是 ， 罗 和 森 塔 尔 没有 对 第 13 名 学 生 说 这 些 ， 而 这 名 学 生发 现 迷 宫 敏 捷 鼠 
和 迷宫 迟钝 鼠 之 间 没 有 差异 一 一 老鼠 其 实 是 从 标准 供应 商 那 随机 选择 的 。 
事实 上 ， 罗 和 森 塔 尔 测试 的 是 学 生 ， 而 不 是 老鼠 。 拿 到 迷宫 敏捷 鼠 的 学 生 采 
取 了 诱导 老鼠 表现 最 佳 的 行为 ， 而 拿 到 迷宫 迟钝 鼠 的 学 生 更 少 顾及 老鼠 , 
导致 老鼠 走出 迷宫 用 了 更 长 的 时 间 。 对 老鼠 表现 的 故事 性 预期 使 罗 森 塔 尔 
的 学 生 无 意识 地 创造 了 一 个 自我 实现 的 预言 。 


在 接 下 来 的 30 年 时 间 里 ， 罗 和 森 塔 尔 继续 研究 了 这 种 微妙 的 偏见 ， 他 称 之 
为 “ 皮 格 马 利 翁 效 应 ”,， 这 个 名 字 来 源 于 一 个 希腊 神话 : 著名 的 雕刻 家 爱 上 


了 他 自己 创造 最 终 雕像 被 神 赐予 生命 。 注 ,研究 人 员 发 现 了 在 管 
JORCMRON, pamepemzen C Haanen IRAH 


证 据 ， 在 学 校 里 则 更 是 一 次 又 一 次 地 发 现 了 这 一 点 。 如 果 老 师 对 学 生 有 正 
面 的 期 望 ， 那么 这 个 学 生 往往 比 没有 获得 良好 期 望 的 学 生 表现 和 Dec 如 


老师 对 学 生 有 负面 的 期 望 ， 那 么 该 学 生 往往 会 表现 得 
AS o Rem okie | Mee ERNA EI: en 


的 预测 总 是 被 证 实 ， 老 师 们 没有 理由 改变 他 们 的 行为 。 


1. Rosenthal and Fode (1963). 
2. Rosenthal (1994). 
3. Rosenthal and Jacobson (1968). 


芭 芭 拉 : 费 卡 洛 拉 ， 最 好 的 三 年 级 老师 


我 对 于 教师 期 望 的 重要 性 有 亲身 体验 。1968 年 ， 作 为 一 个 纽约 皇后 区 附近 
一 所 公立 小 学 的 三 年 级 学 生 ， 我 非常 幸运 地 在 芭 芭 拉 . 费 卡 洛 拉 (Barbara 
Ficalora) 的 班 上 学 习 。 费 卡 洛 拉 女 十 改变 了 我 的 人 生 。 一 个 苗条 的 、 高 
挑 的 、 时 常 带 着 满 脸 微笑 的 、 梳 着 杰 奎 琳 . 衣 尼 迪 发 型 的 女人 ， 温 暖 与 威严 
并 存 ， 她 完全 是 一 个 三 年 级 学 生 心目 中 的 那 种 理想 老师 。 当 她 说 话 的 时 
候 ， 我 们 都 在 倾听 ， 尽 管 在 她 的 班 上 有 近 30 名 学 生 ， 但 她 一 直 似 乎 在 和 我 
们 每 个 人 单独 说 话 ， 让 每 个 人 都 感到 自己 很 特别 ， 感 到 被 赞赏 和 被 天 心 。 
对 我 而 言 ， 费 卡 洛 拉 女 士 做 了 一 件 非常 了 不 起 的 事情 一 一 她 任命 我 为 < 班 
级 科学 家 ”。 


我 仍然 不 确定 我 是 怎么 得 到 这 个 令 人 羡慕 的 职位 的 ， 我 自己 并 没有 申请 这 
个 职位 。 她 可 能 已 经 注意 到 我 对 教室 背后 的 磁铁 和 铁 悄 的 迷恋 ， 或 者 也 许 
是 因为 她 看 到 我 从 学 校 图 书馆 借阅 了 大 量 的 科学 书籍 ， 或 者 也 许 她 感觉 到 
我 对 课程 设置 的 某 些 部 分 的 泪 表 和 不 耐烦 ， 特 别 是 那些 涉及 数字 和 记忆 的 


部 分 。 


无 论 什么 原因 ， 费 卡 洛 拉 女 士 看 到 了 我 心中 的 一 些 东 西 ， 这 使 她 给 予 我 每 
天 自己 动手 做 简单 实验 的 时 间 ， 比 如 用 柠檬 、 罗 盘 和 铜 线 制 成 电流 计 ， 或 
者 用 电池 、 灯 泡 和 开关 制作 并 联 和 串联 电路 。 最 重要 的 是 ， 在 这 些小 课堂 
结束 时 ， 我 被 允许 向 整个 班级 展示 我 所 学 到 的 内 容 。 按 照 今天 的 技术 小 发 
明 标 准 来 说 ， 这 是 非常 无 聊 的 东西 ， 但 是 在 1968 年 ， 对 于 一 个 8 岁 的 孩 
子 ， 这 是 令 人 振奋 的 。 那 么 多 年 以 后 ， 当 我 回想 起 每 一 个 实验 的 细节 ， 我 
仍然 可 以 回味 那 种 发 现 带 来 的 惊奇 感 。 


这 个 故事 之 所 以 让 我 印象 深刻 ， 是 因为 在 我 整个 童年 的 早期 ， 我 学 习 数 学 
时 一 直 十 分 吃力 ( 不 像 我 的 哥哥 姐姐 ， 我 不 是 你 们 心目 中 的 那 种 亚洲 学 
生 ) 。 我 努力 学 习 乘 法 口诀 ， 但 无 论 我 多 么 努力 ， 我 就 是 记 不 住 6 乘 7 或 7 
乘 8。 即 使 现在 ， 在 得 出 7 乘 8 等 于 56 之 前 ， 我 必须 停 下 来 想 一 下 。 虽 然 我 
阅读 能 力 很 强 ， 在 其 他 科目 上 表现 不 俗 ， 但 数学 是 我 的 小 学 和 中 学 阶段 的 
烦恼 之 源 。 二 年 级 的 时 候 ， 母 亲 收 到 了 老师 的 通知 ， 通 知 她 说 我 可 能 

是 “迟钝 的 ”一 一 那个 时 代 的 委婉 表达 一 一 因此 需要 一 些 额 外 帮助 。 


作为 一 个 在 纽约 拿 着 秘书 收入 抚养 着 三 个 孩子 的 单身 母亲 ， 即 使 她 能 够 雇 
得 起 一 个 这 方面 的 专家 ， 而 且 这 样 的 测试 在 那 时候 存 在 〈 实际 上 并 不 存 
T) ， 我 的 母亲 也 没有 时 间或 富余 的 钱 ， 帮 我 找 一 个 这 样 的 专家 进行 测 
试 。 今 天 ， 任 何 儿童 精神 科 医 生 几 乎 肯定 会 诊断 出 我 的 病情 是 中 度 阅 读 障 
碍 (或 更 准确 地 说 是 计算 障碍 ) ， 也 可 能 是 注意 力 缺 陷 多 动 障碍 。 但 是 ， 


这 些 知识 在 当时 并 不 存在 。1968 年 ， 现 在 著名 的 DSM ( 《精神 疾病 诊断 与 
统计 手册 》 ) 的 第 二 版 只 有 119 页 ， 最 接近 我 的 症状 (除了 “智力 障碍 阔 
分 ) 的 那 部 分 的 标题 是 “特定 学 习 困 扰 ” 这 一 部 分 是 空白 的 ， 收 纳 了 所 有 
学 习 不 能 归 因 于 其 他 条 件 的 问题 。 在 目前 的 第 五 版 中 ，DSM 已 超过 900 

页 ， 重 约 4 磅 ， 包 含 许多 学 习 障 碍 的 详细 条 目 ， 以 及 专门 用 于 评估 儿童 的 
诊断 方式 。 


那 时候 ， 我 正 是 被 老师 和 督导 员 认 为 学 习 比 较 “ 迟 钝 ”, 这 对 我 来 说 非常 令 
人 泪 表 。 我 的 母亲 相信 我 没有 精神 上 的 缺陷 ， 根 据 她 的 说 法 ， 在 和 她 以 及 
两 个 年 长 的 兄弟 姐妹 争吵 时 ， 我 的 表达 十 分 清楚 ， 所 以 她 只 是 鼓励 我 尽 全 
力 做 到 最 好 ， 并 让 我 的 姐姐 给 我 出 额外 的 数学 题 ， 以 在 周末 和 休假 期 间 练 
习 。( 太 好 了 ， 更 多 的 作业 ， 这 “ 正 是 ”每 一 个 极度 活跃 的 8 岁 男孩 都 想 要 
的 东西 ..….….…. ) 


这 就 是 为 什么 被 任命 为 班级 科学 家 对 我 来 说 非常 重要 。 费 卡 洛 拉 老 师 无 中 
生 有 地 创造 了 这 份 工作 ， 给 了 我 非常 需要 的 基于 具体 成 就 的 信心 ， 而 不 仅 
仅 是 一 个 三 年 级 学 生 可 以 看 穿 的 空白 赞美 。 这 也 促使 我 每 个 星期 为 自己 设 
定 新 的 目标 和 更 高 的 期 望 ， 因 为 我 试图 超越 我 以 前 的 演讲 。 毕 竟 ， 科 学 家 
必须 要 有 产 出 ! 尽管 有 学 习 障碍 ， 我 在 费 卡 洛 拉 老师 的 课堂 上 绽放 ， 我 相 
信 这 种 经 历 是 最 终 盛 放出 我 目前 学 术 生涯 花 条 的 种 子 。 我 有 机 会 以 我 自己 
的 小 小 方式 超出 期 望 ， 这 足以 抵消 我 那 时 正在 进行 的 与 数学 的 斗争 。 


虽然 成 为 班级 科学 家 让 我 信心 大 增 ， 我 还 是 没 克 服 在 数学 上 的 障碍 ， 所 以 
我 继续 与 这 个 问题 进行 抗争 ， 我 不 得 不 比 我 的 同学 更 加 努力 地 弥补 这 个 致 
命 弱点 。 然 而 ， 当 我 高 中 毕业 时 ， 奇迹 出 现 了 。 我 开始 接触 “统一 的 现代 
数学 ”, 也 被 称 为 “新 数学 ”, 我 就 像 一 只 搁浅 的 大 白 差 回 到 了 海洋 中 ( 是 时 
候 离 开 海滩 了 ) 。 


20 世 纪 70 年 代 的 这 个 伟大 的 教学 实验 涉及 取消 标准 的 高 中 代数 、 几 何 和 三 
角 等 数学 课程 ， 取 而 代 之 的 是 抽象 的 话题 ， 如 集合 、 群 、 环 和 域 。 回 想起 
来 ， 新 数学 被 广泛 认为 是 一 个 巨大 的 失败 ， 尽 管 这 个 课程 设置 的 新 实验 措 
施 似乎 在 佛罗里达 州 布 劳 沃 德 县 取得 了 一 些 成 功 。20 世 纪 70 年 代 ， 大 多 数 
高 中 生 ( 和 许多 他 们 的 老师 ) 完全 被 这 些 抽象 概念 搞 糊 涂 了 ， 但 作为 一 个 
神经 生理 学 怪人 ， 曾 经 令 我 如 此 烦恼 的 数字 ， 现 在 却 使 我 看 事情 比 同学 更 
快 、 更 清楚 。 我 的 转型 令 人 了 叹为观止。 几乎 一 夜 之 间 ， 我 在 数学 上 从 一 
名 “C” 级 学 生成 为 一 名 “A” 级 学 生 。 直 到 这 时 候 我 才 意识 到 我 的 大 脑 可 能 
生 有 所 不 同 。 


我 不 认为 费 卡 洛 拉 老 师 对 这 些微 妙 的 学 习 问题 有 任何 了 解 。 但 是 她 愿意 不 
顾 我 的 缺陷 ， 培 养 我 的 好 奇 心 和 对 学 习 的 热爱 ， 让 我 以 积极 的 方式 来 弥补 
自己 的 局 限 。 我 经 常 想 如 果 我 遇 到 了 另 一 名 三 年 级 老师 会 发 生 什么 ， 比 如 


某 天 替代 她 的 人 因为 我 的 某 个 同班 同学 胡言 乱 语 就 威胁 要 狠 搁 他 ， 她 也 可 
能 会 打击 我 对 学 习 的 热爱 。 感 谢 费 卡 洛 拉 老 师 。 如 果 我 们 经 常 告诉 我 们 的 
学 生 ， 他 们 迟钝 ， 做 不 出 数学 题 ， 即 使 实际 上 并 不 是 这 样 ， 最 终 学 生 们 也 
会 相信 这 一 点 。 


我 一 路 上 遇 到 了 许 许多 多 鼓舞 人 心 的 老师 ， 他 们 在 我 的 生命 中 引导 我 ， 而 
我 也 希望 每 次 上 班 时 或 者 做 出 了 值得 他 们 尊敬 的 一 些 事情 的 时 候 ， 我 可 以 
谢谢 他 们 中 的 每 一 个 人 : 我 的 母亲 朱 莉 娅 .有 (Julia Lo), SmiRs oe 
(Henrietta Mazen ) 、 沙 伦 : 奥 斯 特 (Sharon Oster ) 、 安 迪 . 阿 贝尔 

( Andy Abel ) 、 迪 克 - 凯 夫 斯 (Dick Caves) 、 清 涛 信安 (Nobu 
Kiyotaki ) 、 杰 瑞 豪 斯 曼 (Jerry Hausman ) 、 惠 特 尼 : 纽 维 (Whitney 
Newey ) 和 罗伯特 - 默 顿 ( Bob Merton ) 等 。 但 是 这 一 切 都 是 从 1968 年 的 
芭 芭 拉 : 费 卡 洛 拉 开始 的 ， 我 永远 都 会 感激 她 赠 予 我 的 礼物 : 2. SBMA 
身 对 于 学 习 的 热情 。 


皮 格 马 利 翁 效 应 表明 ， 故 事 性 预期 可 以 以 我 们 甚至 感觉 不 到 的 方式 改变 我 
们 的 行为 。 这 就 是 为 什么 从 多 个 视角 看 来 ， 无 论 是 对 金融 资产 的 价值 、 航 
天 器 发 生 灾 难 的 原因 、 科 学 理论 的 有 效 性 ， 还 是 表现 不 佳 的 学 生 的 未 来 来 
说 ， 外 界 对 意见 的 测试 对 于 发 现 最 正确 的 故事 来 说 非常 重要 。 没 有 对 故事 
的 独立 检查 ， 就 没有 办 法 分 辨 故事 是 真实 的 或 只 是 一 个 引人入胜 但 完全 虚 
构 的 故事 。 


故事 就 是 智 


到 现在 为 止 我 们 已 经 了 解 大 脑 的 一 些 组 成 部 分 ， 以 及 它们 是 如 何 相互 作用 
来 产生 人 类 行为 的 ， 我 们 终于 可 以 回答 一 个 问题 ， 至 少 暂 时 是 有 史 以 来 最 
宏大 的 问题 之 一 : 什么 是 智力 ? 有 了 最 近 的 神经 学 研究 的 帮助 ， 答 案 惊 人 
地 简单 : 构建 好 的 故事 的 能 力 。 


“好 的 ”故事 是 什么 意思 ? 我 认为 好 的 故事 是 指 准 确 预 测 结果 的 故事 。 换 句 
话说 ，“ 如 果 X 发 生 ， 那 么 接 下 来 Y 会 发 生 ”。 浅 显 地 说 ， 这 只 是 因果 关系 。 
智力 是 准确 描述 现实 的 因果 关系 的 能 力 。 


这 个 定义 可 能 看 起 来 足够 清楚 ， 但 它 包含 了 几 个 重要 的 细节 。 一 方面 ， 准 
确 性 非常 依赖 于 情境 。 在 某 些 情境 下 ， 比 如 驾驶 ， 准 确 性 非常 简单 : 它 取 
决 于 物理 学 的 规律 。 鉴 于 力量 等 于 质量 乘 以 速度 , 每 小 时 60 英 里 [ 注 ) 的 正 
面 磁 撞 造成 的 后 杂 几 乎 没有 什么 不 人 确定 性 。 然 而 ， 在 预测 股市 时 ， 即 使 你 
每 天 在 45% 的 时 间 内 犯错 ，55% 的 准确 率 也 将 使 你 在 一 年 的 交易 期 间 积累 
大 量 的 财富 。 


下 面 是 一 个 更 现实 的 例子 。 最 近 在 马萨诸塞 州 收费 公路 (MA mea 
路 ”或 “收费 公路 ”) 的 行驶 过 程 中 ， 我 在 三 车 道 高 速 公路 的 中 间 那 条 车 道 
上 ， 注 意 到 左 车 道 的 车 突然 转向 我 这 条 车 道 ， 显 然 是 为 了 避 开 大 坑 。 在 我 
的 脑子 里 ， 我 构建 了 故事 :“ 如 果 我 开车 过 那 条 车道 ， 大 坑 可 能 会 损坏 我 
的 车 或 者 造成 车 祸 。” 从 那天 起 ， 我 一 直 在 抵达 威 斯 顿 通道 之 前 避 开 在 左 
车 道行 驶 。 


请 注意 ， 我 避免 了 这 个 大 坑 是 不 需要 经 历 过 在 它 上 面 开 过 的 。 这 个 故事 只 
存在 于 我 的 大 脑 中 ， 但 是 由 于 我 的 前 额 皮 质 能 够 产生 、 评 估 和 采取 这 种 纯 
粹 的 假设 性 故事 ， 所 以 我 能 够 改变 我 的 行为 ， 而 无 须 杀 身体 验 这 个 大 坑 。 
通过 避 开 那 条 车 道 ， 我 降低 了 爆 胎 或 出 车 祸 的 概率 ， 这 都 要 感谢 我 创造 并 
采取 这 种 假设 性 的 故事 能 力 。 


很 聪明 吧 ? 当然 ， 我 的 故事 可 能 已 经 是 不 准确 的 了 。 马 萨 诸 塞 州 收费 公路 
管理 局 现在 可 能 已 经 修复 了 大 坑 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 的 故事 将 导致 我 在 较 
慢 的 车 道 轨 驶 ， 导 致 我 比 在 左 车 道 驾 驶 时 延误 更 久 、 耗 油 更 多 。 但 是 ， 由 
于 我 已 经 在 麻 省 公路 上 驾驶 了 多 年 ， 我 可 以 用 前 额 皮 质 来 预测 大 坑 的 变 
化 。 我 观察 到 ， 坑 洞 经 常 需要 多 于 一 天 的 时 间 来 修复 ， 但 是 考虑 到 麻 省 公 
路 所 承载 的 交通 量 ， 通 常 修 复 时 间 不 会 超过 一 个 月 。 另 外 ， 我 可 以 以 更 高 
的 准确 度 来 预测 一 个 典型 的 无 情 的 麻 省 公路 大 坑 将 损坏 我 的 车 。 任 何 给 定 
故事 的 成 功 都 是 与 情境 相关 的 。 在 许多 情况 下 ， 特 别 是 在 金融 应 用 


中 “如 果 X 发 生 ， 那 么 Y 可 能 会 发 生 ” 可 能 非常 聪明 。 


关于 故事 的 另 一 个 微妙 之 处 涉及 “如 果 X 发 生 ， 那 么 Y 发 生 ” 的 潜在 复杂 性 。 
在 这 里 ，X 可 能 比 “ 左 侧 车 道 有 大 坑 ” 复 杂 得 多 。 回 到 麻 省 公路 的 例子 ， 我 
脑海 中 的 故事 可 能 是 这 样 的 :“ 如 果 从 我 注意 到 了 坑 洞 (X1) 到 现在 已 经 
过 了 一 个 多 星期 ， 以 及 如 果 我 已 经 迟到 了 ( X2 ) ， 而 且 如 果 交 通 量 很 少 
(X3) ， 那 么 我 可 能 会 冒 着 大 坑 还 没有 被 修复 的 风险 开车 过 左 车 道 。 ”一 
个 好 的 故事 的 定义 对 X 或 Y 的 复杂 性 没有 限制 。 


科学 理论 是 好 的 故事 的 一 个 特殊 的 例子 。 爱 因 斯 坦 的 相对 论 是 一 个 非常 复 
杂 的 故事 ， 以 至 爱 因 斯 坦 花 了 许多 年 才 发 现 它 ， 即 使 在 今天 ， 普 通 人 群 中 
也 很 少 有 人 能 完全 理解 它 ， 尽 管 我 们 许多 常见 的 电子 设备 依赖 于 它 的 正确 
性 。 事 实 上 ， 爱 因 斯坦 的 理论 为 尚未 发 生 的 情况 提供 了 非常 精准 的 预测 , 

这 目前 远 远 超出 了 我 们 测试 的 能 力 。 例 如 ， 如果 一 名 宇航 员 乘坐 宇宙 飞船 
离开 地 球 ， 以 90% 的 光速 飞 向 绕 着 离 我 们 10 光 年 远 的 波江 座 内 的 恒星 天 苑 
四 运动 的 超大 行星 ， 并 立即 返回 ， 那么 宇航 员 将 会 在 22.2 年 后 返回 ,但 爱 
因 斯 坦 告诉 我 们 ， 他 的 身体 只 老 了 9.7 年 。 这 是 一 个 惊人 精确 而 奇怪 的 故 

事 ， 我 们 穷尽 一 生 也 不 可 能 体验 到 。 然 而 ， 我 们 有 很 好 的 理由 相信 它 的 准 
确 性 ， 因 为 这 个 故事 的 其 他 元 素 已 被 严格 测试 并 证 实 了 多 次 一 一 这 是 人 类 
智慧 非凡 力量 的 证 明 。 


这 个 用 成 功 的 故事 预测 来 定义 的 智力 概念 非常 接近 由 掌上 电脑 Palm Pilot 
发 明 家 转向 神经 学 家 的 杰 夫 :霍金 斯 (Jeff Hawkins) 所 提出 的 定义 。 霍 金 
斯 在 他 的 《人 工 智能 的 未 来 》 (Onm Intelligence) 一 书 中 认为 ， 智 力 包含 两 
个 特征 : 记忆 和 预测 。 霍 金 斯 认为 ， 大 部 分 人 类 的 大 脑 都 是 为 这 两 个 活动 
在 运作 。 人 类 大 脑 皮 质 的 微 解剖 结构 由 数 以 百 万 计 的 常规 的 皮质 柱 组 成 ， 
每 个 皮质 柱 由 少量 的 神经 元 组 成 ， 这 让 霍金 斯 想起 硅 芯 片上 电子 存储 器 和 
逻辑 电路 的 常规 的 结构 。 霍 金 斯 认为 ， 这 些 皮质 柱 是 人 脑 中 预测 的 基本 单 
位 。 在 他 的 记忆 -预测 的 智力 框架 中 ， 我 们 使 用 我 们 的 记忆 来 检索 规律 ， 
以 便 根据 当前 的 条 件 和 建议 的 行动 来 预测 未 来 的 结果 。 vee Dee 
I 思想， 并 且 当 与 感官 输入 相 结 合 时 ， 它 们 就 是 我 们 的 知觉 。” 二 /在 让 
DDAR RAMA SMA “2 


如 果 霍 金 斯 的 记忆 -预测 模型 是 正确 的 〈 这 仍然 是 一 个 假说 ， 尽 管 是 一 个 

令 人 信服 的 假说 ) ， 我 的 大 脑 皮质 由 数 以 百 万 计 的 微观 预测 机 器 组 成 ， 可 
以 访问 大 量 记 忆 ， 并 且 把 记忆 组 织 起 来 ， 以 便于 快速 检索 复杂 的 规律 ， 这 
将 使 我 产生 一 个 相对 准确 的 ( 但 不 一 定 完美 的 ) 对 于 未 来 的 故事 ， 而 这 将 
决定 我 的 行为 。 换 名 话说， 记忆 -预测 模型 是 产生 好 的 故事 的 引擎 。 


乍 看 之 下 ， 和 霍金 斯 的 记忆 -预测 模型 似乎 太 有 限 ， 无 法 解释 人 类 思想 的 多 


样 性 。 难 道人 脑 只 不 过 是 一 个 美化 的 搜索 引擎 ? ITCH AR SME AR 
的 驾驶 故事 从 根本 上 似乎 不 同 。 不 过 ， 经 过 仔细 的 检查 ， 霍 金 斯 的 模式 表 
明 恰 恰 相 反 。 我 们 先 暂 时 抛 开 霍 金 斯 在 神经 元 和 计算 之 间 的 类 比 ， 进 行 一 


个 较为 数学 化 的 思想 实验 。 


大 多 数 读 者 可 能 知道 计算 机 以 0 和 1 的 形式 存储 信息 。 这 意味 着 计算 机 中 的 
每 个 比特 信息 都 有 两 个 可 能 的 状态 : 0 或 1 (或 者 “关闭 "和 “打开 ”, 就 像 一 
个 灯 的 开关 ) 。 大 脑 由 86 亿 个 高 度 互联 的 个 体 神 经 元 组 成 ， 在 计算 机 术语 
中 就 是 约 86 干 兆 个 神经 元 。 让 我 们 暂时 假设 神经 元 像 电脑 里 的 一 个 比特 一 
样 。 如 果 我 们 说 神经 元 活跃 的 时 候 是 “1”, 休息 时 为 “<0”, 那么 大 脑 的 状态 
一 一 你 的 思想 一 一 在 任何 给 定 的 时 刻 ， 都 可 以 用 一 个 由 860 亿 的 0 和 1 组 成 
的 字符 串 表 示 。 


人 脑 可 以 有 多 少 独特 的 想法 呢 2 在 这 个 思想 实验 中 ， 问 题 会 变 成 : 可 能 
多 少 个 独特 的 由 860 亿 个 1 和 0 组 成 的 字符 串 呢 ? 由 于 每 个 神经 元 有 两 个 可 
能 的 状态 ， 所 以 答案 是 2 乘 2 乘 2 等 ， 如 此 860 亿 次 ， 或 者 286000000000 个 可 
能 的 状态 。 这 几乎 是 一 个 不 可 思议 的 数字 一 一 事实 上 我 们 只 能 对 此 进行 抽 
象 的 思考 。 作 为 比较 ， 在 可 观察 的 宇 害 中 只 有 2250 个 微粒 ， 所 以 人 类 大 脑 
可 以 想到 的 可 能 想法 的 数量 比 其 多 285999999750 倍 ， 这 是 一 个 超过 了 250 

数 的 巨大 数字 。 (入 与 广阔 的 人 类 思想 的 潜在 多 样 性 相 比 ， 在 麻 省 公 
agers A 2th Ree ST 
以 构建 一 个 有 效 的 无 限 数量 的 故事 一 一 尽管 只 有 少数 几 个 会 有 用 。 


这 种 类 型 的 计算 长 期 以 来 一 直 由 计算 机 科学 家 ， 如 杰 夫 -霍金 斯 ， 特 别 是 那 
些 研究 人 工 智 能 的 人 来 进行 。 神 经 学 从 一 开始 就 对 计算 机 科学 心 驰 神往 ， 
神经 元 的 第 一 个 数学 模型 是 由 沃 伦 麦 卡 洛克 (Warren McCulloch ) 和 沃 
尔 特 皮 茨 (Walter Pitts ) 在 1943 年 发 明 的 ， 就 是 第 一 台数 字 计 算 机 被 发 
明 的 时 候 。 (二 早期 的 算 机 科学 家 认为 将 智能 行为 编程 到 计算 机 中 是 非 
TEEI ERE , eiT. 


人 工 智能 的 第 一 次 尝试 试图 全 面 模仿 人 的 思想 。 因 为 逻辑 是 一 种 故事 的 形 
式 ， 而 毕竟 计算 机 是 非常 擅长 逻辑 的 。 宣 知 ， 许 多 人 类 认为 非常 困难 的 事 
对 计算 机 来 说 却 相对 容易 。 例 如 ， 作 为 学 士 论 文 项 目 ,1962 年 ， 艾 伦 - 科 
托 克 (Alan Kotok ) 在 MIT 开 发 了 第 一 个 可 靠 的 玩 国际 象棋 游戏 的 计算 机 
程序 “ 科 托 克 -麦卡锡 ”。 那 时 候 ， 对 国际 象棋 的 掌握 被 认为 是 人 类 智慧 的 
Tal, (35/6 , IBM (国际 商业 机 器 公司 ) 的 深蓝 就 击败 了 世界 冠军 加 
里 : 卡 斯 帕 罗 夫 ， 今 天 我 们 可 以 下 载 一 个 App( 应 用 程序 ) 到 我 们 的 智能 手 
机 ， 从 而 轻易 地 击败 绝 大 多 数 的 棋 手 。 国 际 象棋 本 质 上 是 已 经 被 人 工 智能 
征服 的 问题 。 


另 一 方面 ,人 工 智能 刚刚 进展 到 1600 万 台 联 网 计算 机 设法 学 会 识别 出 
YouTube 视 频 中 的 猫 ， 而 任何 一 个 孩子 几乎 可 以 本 能 地 做 到 这 一 点 。 


为 什么 达到 真正 的 人 工 智 能 对 于 计算 机 科学 家 来 说 是 如 此 困难 ? 正如 我 们 
所 看 到 的 ， 人 类 思想 不 仅仅 是 符号 性 抽象 的 顶层 ， 如 在 屏幕 上 移动 数字 或 
棋盘 上 的 棋子 。 相 反 ， 我 们 的 “理性 ”思想 支撑 在 情感 和 故事 复杂 性 的 海洋 
上 。 矛 盾 的 是 ， 早 期 的 原始 电脑 处 理 的 人 类 思维 的 高 峰 一 一 国际 象棋 、 逻 
辑 、 数 学 一 一 比 人 类 生命 的 机 制 容易 很 多 。 


随 着 计算 机 科学 的 进步 发 展 ， 计 算 机 能 够 模仿 更 多 基本 的 人 类 能 力 ， 如 语 
音 识 别 和 语音 合成 。 今 天 ， 我 们 已 经 拥有 集成 专家 系统 ， 如 iPhone (苹果 
公司 智能 手机 ) 的 Siri ( 苹果 公司 的 智能 语音 控制 功能 ) 或 IBM 的 险 地 求 胜 
的 超级 计算 机 沃 森 ， 它 们 回答 问题 与 任何 聪明 的 人 类 一 样 好 ， 但 方式 与 任 
何人 类 都 不 同 。 人 工 智能 已 经 在 发 展 的 道路 上 建立 了 许多 里 程 碑 ， 但 最 大 
的 挑战 仍然 未 得 到 克服 : 产生 真正 的 智能 行为 。 然 而 ， 随 着 几 个 不 同 的 研 
究 路 径 收敛 到 一 起 ， 人 工 智能 可 能 正 越 来 越 接近 其 目标 。 


1987 年 ， 人 工 智 能 的 创始 人 之 一 、MIT 教 授 马尔 温 . 明 斯 基 (Marvin 
Minsky ) 教授 发 表 了 一 本 名 为 《心智 社会 》( The Society of Mind) 的 重 


See, 这 是 明 斯 基 对 人 类 智力 的 全 面 解析 ,在 其 中 他 阅 述 了 他 用 机 
问 的 形式 再 生 人 类 的 认 知 利 答 力 的 愿景 。 自 20 世 纪 50 年 代 以 来 ， 明 斯 基 从 
几 个 不 同 的 角度 从 事 人 工 智能 工作 : 软件 、 硬 件 、 算 法 和 应 用 。 由 于 不 满 
意 机 器 仅仅 模仿 人 类 的 行为 ， 明 斯 基 正在 寻找 一 些 更 根本 的 东西 。 他 曾经 
说 过 ， 他 的 最 终 目标 不 是 搭建 一 台 令 他 自豪 的 电脑 ， 而 是 搭建 一 台 可 以 为 
他 感到 自豪 的 电脑 。 


在 《心智 社会 》 中 ， 明 斯 基 认 为 ， 复 杂 的 思想 是 大 量 相对 简单 的 组 件 相 互 
作用 的 结果 。 这 个 想法 应 该 听 起 来 很 熟悉 。 人 类 思想 的 复杂 性 不 是 来 自任 
何 单一 的 组 成 部 分 ， 而 是 来 自 它 们 之 间 许 多 可 能 的 相互 作用 。 书 的 标题 指 
出 了 思想 是 由 这 些 简单 组 成 部 分 的 “社会 ?组 成 的 。 明 斯 基 说 ， 我 们 的 智力 
是 这 个 社会 中 所 有 可 能 组 合 的 数量 的 结果 。“ 什 么 神奇 的 诀窍 让 我 们 变 得 
聪明 ? 诀窍 在 于 不 存在 诀窍 。 智 力 的 力量 源 于 广泛 的 多 样 性 ， 而 不 是 任何 
单一 、 完 美的 原则 S EET 明 斯 基 的 心智 社会 有 一 定 道 
理 ， 比 如 ,为 什么 经 济 理性 事实 上 是 在 克 忻 和 贪 梦 中 产生 的 一 种 平衡 。 但 
这 全 面 吗 ? 


另 一 个 人 工 智 能 伟人 、MIT 教 授 帕 特 里 克 : 温 斯 顿 ( Patrick Winston ) , 1E 
在 把 故事 作为 人 工 智能 的 未 来 。 对 于 温 斯 顿 来 说 ， 人 类 的 智慧 是 能 够 讲 


述 、 理 解 和 重新 组 合 故事 的 能 力 ， 即 他 所 谓 的 强 故 事假 说 。 eran 


为 自己 创造 故事 ， 而 且 还 与 别人 分 享 故事 。 故 事 允 许 我 们 以 非常 丰富 的 方 
式 相互 沟通 。 讲 故事 和 理解 故事 需要 复杂 的 抽象 思维 ， 就 我 们 目前 所 知 ， 
这 是 人 类 独一无二 的 能 力 ， 故 事 强化 了 我 们 作为 灵 长 类 动物 的 社会 性 。 讲 
故事 可 能 只 是 作为 一 个 简单 的 口头 传统 兴起 的 ， 但 书面 语言 的 发 展 意味 着 
我 们 的 故事 可 以 准确 地 借鉴 过 去 的 故事 。 书 面 语言 的 作用 就 像 智 力 放大 
器 。 没 有 过 去 的 书本 知识 的 积累 ， 爱 因 斯 坦 永远 不 会 创造 像 相对 论 那样 那 
么 复杂 而 精致 的 故事 。 由 

预测 机 器 、 心 智 社 会 、 讲 故事 和 理解 故事 的 能 力 ， 即 使 当 人 工 智能 和 神经 
学 开始 在 智力 的 概念 上 统一 思想 ， 但 其 中 的 任何 一 个 难题 仍然 存在 。 神 经 
学 家 告诉 我 们 ， 我 们 有 高 度 精细 的 精神 机 制 来 完成 各 种 任务 。 计 算 机 科学 
家 告诉 我 们 ， 许 多 简单 组 件 的 组 合 可 以 产生 复杂 的 行为 。 但 是 ， 这 些 不 同 
组 合 的 大 脑 组 件 最 初 是 如 何 建立 起 来 的 呢 ? 它们 如 何 为 我 们 从 来 没 遇 到 过 
的 情况 产生 出 行为 呢 ? 

答案 非常 简单 ， 而 又 令 人 难以 置信 的 复杂 : 进化 和 简单 的 试 错 使 其 成 为 可 
能 。 多 亏 了 4 亿 年 的 自然 选择 ， 大 白 状 已 经 成 为 近乎 完美 的 捕食 者 。 因 为 
飞速 发 展 的 科技 ， 人 类 行为 的 根源 在 人 类 适应 环境 时 间 的 长 度 内 发 生 了 变 
化 ， 其 速度 和 环境 变化 的 速度 一 致 。 智 人 在 非洲 大 草原 上 对 生理 攻击 的 理 
性 反应 可 能 对 在 纽约 证 券 交 易 所 大 厅 里 处 理 金融 危机 来 说 无 效 。 

即使 是 我 们 最 理性 的 精神 行为 也 只 是 在 适应 过 去 的 环境 。 但 要 充分 认识 到 
这 一 观点 的 重要 性 ， 我 们 需要 再 绕道 一 次 ， 这 次 我 们 要 穿 过 进化 生物 学 的 
世界 。 


ik 1 英里 = 1.6 干 米 。 一 一 编者 注 


2. Hawkins and Blakeslee (2004,104). 


3. 顺便 一 提 ， 相对 较 少 的 原子 相当 于 你 可 以 在 明信片 背面 识别 可 观测 到 
的 宇宙 中 的 任意 原子 。 


McCulloch and Pitts (1943). 
Le et al.(2012). 
Minsky (1986). 


Winston (2012). 


4 
5 
6 
7: Ibid.,308. 
8 
9 当然 ， 这 个 事实 绝对 不 会 削弱 爱 因 斯 坦 的 辉煌 成 就 。 爱 因 斯 坦 之 前 的 


许多 其 他 物理 学 家 都 有 类 似 的 知识 基础 ， 但 并 没有 得 到 接近 爱 因 斯 坦 所 创 
造 的 故事 。 


5 章 进化 革命 


在 动物 园 的 一 天 


几 年 前 ， 当 我 的 大 儿子 还 在 中 中 学 步 时 ， 我 受 邀 参加 在 华盛顿 特区 举行 的 
一 个 会 议 。 我 与 妻 儿 一 同 前 往 ， 所 以 我 们 可 以 顺便 在 周末 时 到 附近 观光 。 
那 次 出 游 最 精彩 的 部 分 是 参观 国家 动物 园 ， 动 物 园 设计 得 很 漂亮 ， 并 且 有 
数不胜数 的 动物 ， 包 括 著名 的 大 熊猫 。 对 我 的 儿子 来 说 ， 最 重要 的 景点 是 
猩猩 屋 。 当 时 ， 他 最 喜欢 的 书 是 佩 吉 - 拉 特 曼 ( Peggy Rathmann ) 的 《 晚 
安 ， 大 猩猩 》 (Good Night,Gorilla) 。 这 个 温暖 的 故事 讲述 了 一 头 性 情 温 
Oa , 带 它们 到 动物 园 管理 员 的 房子 里 睡觉 的 故 

R 所 预料 的 ， 我 芯 壬 猩猩 屋 玩 得 很 开心 ， 但 对 我 来 说 ， 
or ng RAPD peer LTE 猩猩 屋 玩 得 很 开心 ， 但 对 我 来 说 


我 们 三 个 人 站 在 一 群 红 毛 猩猩 面前 。 其 中 ， 有 一 只 红 毛 猩猩 看 起 来 是 老 
大 ， 它 和 另 一 只 成 年 红 毛 猩猩 ， 以 及 一 个 个 头 小 得 多 、 更 加 年 幼 的 红 毛 猩 
猩 在 一 起 。 令 人 惊讶 的 是 ， 老 大 向 我 们 走 了 过 来 ， 一 直到 和 我 们 之 间 只 
一 道 铁 栅栏 相隔 ， 大 概 是 想 向 我 们 要 一 些 花 生 或 爆 米 花 。 我 条 件 反 射 地 向 
前 一 步 ， 把 我 的 儿子 从 栅栏 边 上 拉 回 来 。 我 想 我 一 定 吓 到 了 老大 旁边 的 那 
只 成 年 红 毛 猩猩 ; 它 立 即 挡 在 了 年 幼 的 红 毛 猩猩 面前 ， 似 乎 想 阻 挡 我 向 它 
靠近 。 


人 脑 以 一 种 神秘 的 方式 工作 。 就 在 这 个 时 刻 ， 我 清楚 地 看 到 了 如 何 把 有 效 
市 场 假说 和 与 其 针锋相对 的 行为 理论 批判 统一 起 来 的 可 能 性 。 确 切 地 说 ， 
有 两 件 显而易见 的 事 我 早 该 想到 了 ， 但 直到 那 一 刻 我 才 想 通 。 


首先 ， 挡 在 年 幼 红 毛 猩猩 和 我 之 间 的 成 年 红 毛 猩猩 可 能 是 母亲 ， 它 的 反应 
与 我 一 样 : 当 遇 到 潜在 威胁 时 ， 本 能 地 保护 它 的 孩子 。 我 们 就 像 是 彼此 的 
镜像 一 样 。 鉴 于 我 们 拥有 共同 的 灵 长 类 血统 ， 我 们 天 生 有 具有 类 似 的 行为 模 
式 并 不 奇怪 ， 但 那 时 的 我 对 此 感到 惊讶 。 在 动物 园 的 这 一 刻 我 才 意识 到 , 
我 们 的 行为 方式 是 多 么 根深 蒂 固 。 


其 次 ， 尽 管 如 此 ， 我 们 之 间 明 显 有 很 大 的 差 跑 ， 我 们 分 别 站 在 栅栏 的 两 
侧 。 当 一 天 的 行程 结束 时 ， 和 家 人 一 起 回 到 酒店 后 ， 我 会 想 想 发 生 了 什么 
事 ， 想 想 这 件 事 激发 的 灵感 如 何 解 决 我 长 期 以 来 面 对 的 学 术 争论 ， 然 后 ， 
决定 写 一 本 与 此 事 相 天 的 书 ， 并 最 终 实现 这 个 目标 。 与 此 相对 地 ， 它 会 继 
续 待 在 动物 园 ， 每 天 过 着 几乎 相同 的 生活 ， 保 持 这 种 被 小 心 呵护 但 失去 自 
由 的 状态 直到 生命 结束 。 然 而 根据 目前 的 基因 组 分 析 ， 我 们 之 间 97% 的 


DNA 脱氧 核糖 核酸 ) 是 完全 相同 的 。[ 注 ) 这 3o 的 不 同 产生 了 多 么 大 的 关 
Premade sy eee pa ea me PN ea 


顿悟 ， 而 在 栅栏 的 另 一边 ， 一 个 同样 好 奇 的 灵 长 类 动物 则 没有 。 


了 解 为 什么 以 及 何 时 市 场 有 效率 、 何 时 却 不 理性 的 关键 ， 在 于 理解 这 个 
3% 来 自 哪里 。 答 案 当 然 是 进化 。 


1. Rathmann (1994). 
2. Chen and Li (2001). 


到 底 什么 是 进化 ? 简单 地 说 ， 进 化 是 可 以 复制 到 下 一 代 的 种 群 特征 的 改 
变 。 现 在 我 应 当 明确 的 是 ， 我 所 使 用 的 “种 群 * 一 词 定义 是 非常 宽泛 的 ， 而 
并 非 局 限于 生物 学 家 通常 所 指 的 意义 。 我 可 以 用 这 个 词 来 指 代 生 物 和 非 生 
物 ， 甚 至 可 以 用 来 指 代 抽象 概念 ， 例 如 软件 。 我 还 记得 在 我 读 研究 生 一 年 
级 时 ， 我 把 从 高 年 级 同学 那里 借 来 的 历年 资格 考试 真题 拿 去 复印 ， 我 甚至 
还 记得 复印 件 上 的 字 几 乎 已 经 无 法 辨认 ， 因 为 它 已 经 在 历届 学 生 手中 代 代 
相传 ， 反 复 复印 多 次 ( 显然 ， 复 印 技术 厂商 施乐 成 为 世界 500 强 企业 之 一 
p E 
连环 信 说 和 流言 辈 语 司 的 特征 。 这 些 变 
MEE CHARUAO. a MD Mee GOST TER 
金融 市 场 ， 我 们 需要 一 个 进化 理论 。 


事实 上 ， 提 出 进化 理论 是 很 容易 的 。 回 到 我 的 真题 复印 例子 ， 复 印 件 变 得 
越 来 越 模糊 、 越 来 越 不 可 辨认 ,每 一 次 复印 都 会 引入 使 原始 图 像 变 得 更 难 
辨认 的 和 干扰。 原始 图 像 经 历 过 数 代 演 变 ， 可 能 看 起 来 像 绘 画 大 师 杰 克 运 : 波 
洛克 (Jackson Pollock) 在 页 面 上 撤 的 墨 粉 。 我 可 以 假想 一 个 “罗氏 复印 
进化 定理 ”: 每 一 次 复印 都 会 引入 干扰 ， 直 至 复印 件 完全 不 可 辨认 为 止 。 


但 生物 界 的 进化 有 所 不 同 。 自 从 现代 科学 产生 以 来 ， 人 们 提出 了 许多 种 生 
a R 
wh 经 By 大 尔 ` J A 符合 现实 ž 分 。 3 
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中 ， 这 种 变化 将 导致 不 同 个 体 的 后 代数 量 不 同 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 平 均 而 
言 ， 更 好 地 适应 环境 的 个 体 将 拥有 更 多 的 后 代 ， 而 不 适应 环境 的 个 体 将 拥 
有 较 少 的 后 代 。 因 此 ， 那 些 适应 能 力 较 强 的 个 体 具备 的 特征 将 在 整体 种 群 
变 得 更 加 普遍 ,导致 种 群 作为 一 个 整体 更 好 地 适应 环境 ， 


达尔 文 的 理论 似乎 很 简单 ， 但 富有 深刻 的 含义 。 当 达尔 文 首先 根据 他 的 想 
法 开始 研究 时 ， 科 学 界 并 不 知道 生物 特征 是 如 何 从 一 代 传 到 下 一 代 去 的 ， 
或 是 什么 导致 了 个 体 特征 的 差异 。DNA 是 一 种 复杂 的 分 子 ， 像 老式 的 自动 
收报 机 纸 带 一 样 保留 着 我 们 的 遗传 信息 ， 但 那 时 还 尚未 被 发 现 。 化 学 家 们 
仍 在 辩论 天 于 分 子 形状 的 基本 问题 。 然 而 ， 通 过 对 生物 学 证 据 的 仔细 分 
析 ， 达 尔 文 能 够 推断 出 让 生命 如 此 演变 的 必要 条 件 。 


我 们 现在 知道 ， 尽 管 肉 眼 无 法 直接 观察 到 ， 生 物 间 有 着 深刻 的 关联 和 类 
似 。 所 有 生命 都 使 用 非常 相似 的 遗传 密码 来 “阅读 ”其 DNA， 对 这 个 复杂 结 


构 的 了 解 归功 于 沃 森 (Watson ) MAEA (Crick ) 的 发 现 。 今 天 ， 在 60 
余年 后 ， 随 着 科学 的 进步 ， 地 球 上 每 一 个 生物 的 DNA 都 已 经 成 为 我 们 能 够 
阅读 的 书籍 。 我 们 可 以 直接 看 到 ， 正 如 有 血缘 关系 的 人 类 有 相似 的 DNA 序 
列 一 样 ， 有 血缘 关系 的 物种 也 具有 相似 的 DNA 序 列 。 现 代 遗 传 学 和 分 子 生 
物 学 确认 了 进化 理论 是 正确 的 ， 但 是 值得 注意 的 是 ， 达 尔 文 是 在 没有 这 些 
现代 工具 的 情况 下 得 出 他 的 理论 的 。 


要 充分 欣赏 达尔 文理 论 的 简洁 和 强大 ， 让 我 们 考虑 桦 尺 晓 的 例子 。 它 的 学 
名 是 白桦 尺 蛾 ， 这 是 一 种 生活 在 北半球 温带 的 夜行 生物 ， 遍 布 在 包括 美国 
E tt , 就 像 撤 

胡椒 二 样 “ 因 而 得 这 种 胡 相 act te SRR, EE 
E ore ead mee (meee MES 
国 工 业 革 命 期 间 ， 这 个 迷彩 显得 有 些 “ 过 时 ”了 ， 因 为 当时 燃 煤 工厂 的 污染 
使 得 黑色 的 烟灰 覆盖 了 一 切 。 在 黑色 背景 下 ， 一 棵 树 上 白色 的 样 斥 蚂 就 
像 “ 超 级 碗 ”( 美国 职业 橄榄 球 大 联盟 的 年 度 冠军 赛 ) 派对 上 新 鲜 的 开胃 
菜 。 这 些 白色 的 桦 尺 虹 没 能 活 多 久 。 


然而 ， 梓 斥 晓 种 群 的 自然 变异 导致 了 黑色 形态 的 突变 体 一 一 黑 化 样 尺 晓 的 
产生 。 这 种 突变 的 第 一 例 标 本 是 在 1848 年 英国 的 工业 城市 曼彻斯特 采集 到 
的 。 它 们 在 几 十 年 内 遍布 了 这 一 地 区 ， 并 成 为 之 后 100 年 内 英格兰 北部 最 

常见 的 桦 尺 暗 类型。 类似 的 例子 也 发 生 在 美国 的 大 工业 城市 的 周围 。 在 那 
里 ， 自 然 变 异 导 致 了 另 一 种 黑色 桦 尺 暴 的 产生 。 这 种 桦 尺 虹 在 1906 年 首次 
在 美国 宾夕法尼亚 州 的 东南 部 被 发 现 ， 到 20 世 纪 50 年 代 ， 它 们 成 为 匹兹堡 
和 底特律 附近 最 常见 的 桦 尺 蝶 。 


i; 连环 信件 是 一 种 含有 引诱 收 信者 复制 信息 再 传 予 其 他 人 的 信息 。 一 
译 者 注 

2. Darwin (1859). 

3. HERYEN)2232BApeppered moth， 直 译 为 “ 撒 了 胡椒 的 蛾 子 ?。 一 一 译 
者 注 
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ere ant cea ciples 
亚 德 吉 卜 林 ( Rudyard Kipli 的 儿童 故事 的 科学 版 本 “对 生物 学 
Eee ee en. PREREH CE RESAIn 
点 ， 进 化 理论 的 支持 者 只 是 基于 自己 的 信仰 简单 地 想起 了 人 类 从 何 而 来 的 
解释 。 像 伏 尔 泰 的 讽刺 作品 《老实 人 》 (Candide) 中 的 那 位 不 厌 其 烦 地 
提醒 他 的 学 生 “ 在 所 有 可 能 的 世界 中 最 好 的 那 一 个 里 ， 一 切 都 是 最 好 的 ”的 
潘 葛 洛斯 教授 一 样 ， 尽 管 往往 被 批评 ， 进 化 论 者 持 有 类 似 的 观点 : 现 有 的 
生态 系统 在 所 有 可 能 的 生态 系统 中 是 最 有 效率 的 ， 动 物 对 其 所 处 环境 的 适 
应 总 是 最 佳 的 。 

吕 管 “只 是 故事 ”的 批评 看 起 来 似乎 是 非常 合理 的 ， 但 他 们 忽略 了 关于 进化 
0 何 发 挥 作用 的 几 个 关键 点 。\ 过 科学 预测 必须 是 可 以 验证 的 ， 而 达尔 文 
ELRES KR SUMMA HOME], ERRET A 
THERON : 如 果 白 色 桦 尺 赚 的 灭绝 及 其 深 色 的 表亲 的 繁衍 是 由 于 自 
然 选 择 ， 那 么 环境 的 变化 可 能 会 扭转 这 种 趋势 。 这 个 预测 可 以 通过 几 种 广 
式 进行 检验 ， 并 且 它 的 确 经 受 住 了 检验 。 


对 该 预测 的 第 一 例 检验 是 在 现实 中 自然 而 然 地 出 现 的 。 虽然 世界 许多 地 方 
仍然 大 量 使 用 煤 ， 并 制造 出 巨大 的 污染 云雾 ， 英 国 和 北美 的 工厂 最 终 从 煤 
改 用 别 的 能 源 ， 这 使 得 工业 污染 下 降 ， 当 地 的 树木 迅速 回 到 了 工业 革命 前 
苔 均 履 盖 的 浅 色 树 皮 状 态 。 不 久之 后 ， 黑 色 品 种 的 样 尺 晓 的 数量 迅速 下 
降 ， 原 有 品种 的 数量 则 有 所 回升 。 这 符合 预测 结果 。 


自 20 世 纪 50 年 代 以 来 ， 几 代 英国 生物 学 家 不 满足 于 这 个 自然 实验 ， 通 过 反 
a a n 
键 角色 。 二 这 种 实验 的 基本 思想 很 简单 AWE SERERE 
Hee aceeN eae TE MET eRe ae 
RUMEN ， 看 看 颜色 比例 是 否 发 生变 化 ， 当 然 ， 这 些 实验 面临 的 
挑战 是 控制 与 进化 无 关 的 其 他 干扰 因素 ， 但 是 在 一 系列 对 照 实验 后 ， 结 论 
是 明确 的 : 进化 理论 是 有 效 的 。 


由 于 科学 界 也 像 真实 社会 ， 总 会 听见 一 些 刺耳 的 声音 。 桦 尺 晓 是 进化 实时 
发 生 的 一 个 著名 例子 ， 然 而 一 些 批评 者 出 于 哗众取宠 或 意识 形态 的 原因 攻 
击 这 些 工 作 ， 他 们 声称 理论 不 完备 ， 或 直接 指控 研究 人 员 有 学 术 欺 诈 行 为 
( 回顾 第 2 章 中 的 编程 错误 指控 ) 。 科 学 具备 自我 纠正 的 性 质 ， 证 据 是 : 

对 最 初 实验 的 批评 反而 增加 了 知识 的 分 量 。 在 这 些 指 责 的 驱动 下 ， 科 学 家 


N 


/ 


me 


们 完成 了 进一步 的 实验 ， 增 加 了 理论 的 可 信和 度 ， 使 之 更 难 反 驳 。 对 早期 梯 
尺 晓 的 观察 实验 被 重新 鉴定 : 无 法 和 环境 融 为 一 体 的 桦 尺 暴 将 优先 被 其 捕 
食 者 以 非常 高 的 速率 捕食 。 这 种 自然 选择 的 速度 很 快 ， 足 以 解释 桦 尺 蝶 的 
形态 为 何 发 生 了 如 此 迅速 的 转变 。 


这 是 进化 理论 和 其 相似 理论 之 间 的 关键 区 别 : 这 不 是 唯心 论 。 这 里 涉及 的 
唯一 教条 是 对 科学 方法 的 虔诚 态度 一 一 好 的 理论 必须 有 好 的 预测 结果 。 只 
要 其 中 有 一 处 与 数据 相抵 触 ， 那 么 这 个 理论 就 应 当 被 否决 ， 并 且 研 究 会 转 
到 下 一 个 理论 上 (只 要 存在 想 取得 终身 教 职 的 助理 教授 ， 就 总 是 会 有 下 一 
个 理论 ) 。 


科学 是 人 类 的 一 种 尝试 ， 而 许多 科学 家 是 很 难 被 说 服 的 ， 尤 其 是 如 果 他 们 
在 建立 或 支持 某 个 早期 理论 时 有 所 贡献 的 话 。 然 而 ， 正 如 进化 理论 一 样 ， 
科学 自身 也 是 一 个 正在 不 断 进 行 着 自然 选择 的 过 程 。 保 罗 : 萨 结 尔 森 经 常 评 
论 称 :“ 科 学 通过 葬礼 推进 另 一 个 葬礼 。” 这 人 句 话 改写 自 伟大 的 物理 学 家 马 
克 斯 - 普 朗 克 ( Max Planck ) 对 科学 探索 进程 的 简洁 的 甚至 有 些 病态 的 描 
述 。 最 终 ， 更 好 的 理论 会 笑 到 最 后 ， 而 科学 知识 以 缓慢 但 坚定 的 方式 、 一 
步 一 个 脚印 地 积累 起 来 。 


事实 上 ， 衡 量 某 种 科学 理论 的 价值 的 方法 之 一 ， 就 是 计算 它 所 做 出 的 正确 
预测 的 数量 。 不 管 怎么 衡量 ， 进 化 理论 都 是 一 个 具有 很 强 的 解释 力 的 理 
论 。 自 从 达尔 文 在 1859 年 出 版 了 《物种 起 源 》 (The Origin of Specie ) 之 
后 ， 进 化 理论 已 经 做 出 了 非常 多 的 正确 预测 ， 涵 盖 了 从 微观 生物 行为 到 整 
个 生态 系统 大 规模 灭绝 的 影响 的 广泛 内 容 ， 以 至 于 生物 学 家 费 奥 多 西 - 杜 布 
赞 斯 基 ( Theodosius Dobzhansky ) 说 :“ 不 借助 进化 理论 ， 任 何 生物 学 理 


论 都 是 错误 的 。” 


1. 鲁 德 亚 德 : 吉 卜 林 ， 英 国 小 说 家 、 诗 人 ，1907 年 诺 贝尔 文学 奖 得 主 。 
一 一 译 者 注 

2. BASHEER, RE+BASSRRAtEOSR MB (GEME 
(Al) (The Selfish Gen ) M (SIIRRE) (The Blind Watchmaker ) 的 
作者 ， 也 许 是 当今 最 著名 的 、 最 直言 不 讳 的 进化 论 拥护 者 之 一 。 多 年 来 ， 
对 于 一 切 有 意 颠 履 进 化 论 的 企图 他 都 给 予 了 有 力 的 回击 且 无 不 丘 地 有 声 ， 
因此 我 自觉 不 必 在 此 重复 ， 但 我 希望 感 兴 趣 的 读者 可 以 从 他 强 有 力 的 论著 
中 得 到 些 启发 。 

3. Cook (2003),Cook et al.(2012). 


选择 的 力量 


对 进化 的 一 个 常见 的 误解 是 ， 它 是 一 个 出 于 某 种 目的 、 有 针对 性 地 朝 某 个 
oe ee 虽然 自然 选择 确实 倾向 于 清除 难 
以 留 下 后 代 的 个 体 ， 但 这 是 一 个 被 动 的 消耗 过 程 。 正 如 伍 迪 : 艾 伦 (Woody 
Allen ) 所 说 : “成 功 的 80% 只 《不 过 是 保持 存在 。” 从 进化 的 角度 来 看 ， 他 将 
成 功 的 本 质 低 估 了 20%。 


白色 的 桦 尺 晓 与 其 深 色 表亲 的 例子 清晰 地 展现 了 某 种 最 终 目 标的 缺乏 。 事 
实 上 ， 著 名 进化 理论 家 厄 恩 斯 特 : 近 尔 (Ernst Mayr) 曾 写 道 :“ 对 于 一 些 
生物 学 家 来 说 ， 自然 选择 严格 来 说 根本 不 是 一 个 选择 过 程 ， 而 是 一 个 淘汰 
和 差异 繁殖 的 过 程 , 这 个 发 现 是 令 人 震惊 的 。 在 每 一 代 中 ， 最 无 法 适应 环 
境 的 个 体 被 首先 淘汰 ， 而 那些 更 适应 环境 的 个 体 更 有 机 会 活 下 来 ， 并 繁殖 


后 代 。 二) 如 果 这 个 过 程 听 起 来 像 是 试 错 , 那 是 因为 它 本 来 就 是 试 错 。 


令 人 惊奇 的 是 试 错 的 力量 如 此 强大 。 天 文物 理学 家 亚 瑟 . 爱 丁 顿 ( Arthur 
Eddington ) 在 1928 年 提出 过 一 个 思想 实验 ， 一 个 稍 加 修改 的 版 本 是 :“ 如 
果 让 一 群 猴子 在 打字 机 面前 敲打 ， 它 们 总 有 一 天 能 打出 大 英 博物 馆 里 的 所 
aoe, 二 让 我 们 尾 它 简化 一 下 : 要 打出 沙土 比 亚 戏剧 《哈姆雷特 》 的 

全 文 ， 需 要 一 oe ewe tae cma ? 直观 米 看 ， 我 们 知 庆 这 需要 大 
量 的 时 间 ， 比 一 般 猴 子 的 寿命 要 长 得 多 。 但 是 ， 万 一 有 某 种 隐秘 的 方式 ， 
可 以 让 我 们 在 很 短 的 时 间 内 从 随机 打字 的 猴子 那里 获得 《哈姆雷特 》 的 可 
读 版 本 呢 ? 也 许 只 需要 让 它 在 打字 机 前 尝试 几 百 次 ? 


这 种 隐秘 的 方式 就 是 选择 的 力量 。 ge 每 当 猴 子 正巧 输入 一 个 与 
《哈姆雷特 》 中 相应 位 置 匹配 的 字母 ， 这 个 字母 就 会 被 保留 下 来 ， 在 猴子 
下 一 次 尝试 敲 击 键盘 时 这 个 字母 不 会 被 改变 。 很 快 ， 猴 子 产生 的 乱七八糟 
的 文字 会 收敛 成 类 似 于 英语 句子 的 形式 ， 然后 变 成 某 种 接近 于 伊 丽 水 > 白 时 
代 英 语 的 文字 ， 然 后 突然 间 ， 它 会 变 成 莎士比亚 自己 写 的 那些 文字 ， 而 且 
没有 任何 印刷 错误 。 


如 果 你 手头 没有 一 E 大 多 数 猴子 并 
不 会 随机 地 敲打 键盘 ) ， 个 实验 也 很 容易 在 计算 机 上 模拟 。 在 大 约 30 年 
前 , 进化 生物 学 家 理 查 德 ( Richard Dawkins ) 在 他 自家 的 计算 机 
上 运行 了 一 个 与 之 类 似 的 模拟 程序 。 这 个 程序 使 用 了 哈姆雷特 对 一 片 云彩 
的 简单 描述 “我 想 它 看 起 来 像 一 只 黄鼠狼 ”作为 测试 语句 。 计 算 机 只 试 了 43 
次 ， 就 将 道 金 斯 最 初 的 乱 七 八 精 的 字母 匹配 成 近似 哈姆雷特 所 说 的 句 


子 ;“ 长 得 像 黄 鼠 狼 的 云 。 


为 什么 这 个 完全 的 随机 过 程 能 够 如 此 快 地 聚集 成 可 读 的 文本 呢 ? 通过 保留 
与 《哈姆雷特 》 文 本 相符 的 字母 ， 我 们 选择 了 《哈姆雷特 》 的 文本 。 通 过 
选择 的 力量 ， 我 们 保留 下 了 最 符合 的 结果 ， si 
TEZA, AREENA LEATA AR, 
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论 单词 有 多 长 。 由 于 沙土 比 亚 使 用 的 字符 多 于 26 个 ， 而 且 这 些 字符 是 随机 
选取 的 ， 显 然 《 哈 姆 雷 特 》 的 可 读 文本 的 出 现 需要 花费 更 长 的 时 间 ， 但 不 


会 长 大 多 。 


选择 能 够 对 许多 现象 提供 强 有 力 的 解释 ， 而 不 仅仅 是 生物 学 现象 。 有 一 句 
著名 的 航空 格言 是 这 么 说 的 :“ 有 老 飞 行 员 ， 有 大 胆 的 飞行 员 ， 但 没有 又 
老 又 大 胆 的 飞行 员 。” 正 如 格言 所 说 ， 它 是 足够 准确 的 : 太 喜 欢 冒 风险 的 
飞行 员 会 更 早 被 停 飞 ， 或 者 是 承受 不 可 挽回 的 永久 代价 。 选 择 过 程 扮 演 了 
过 滤器 的 角色 。 每 当初 始 种 群 与 之 后 的 种 群 之 间 存 在 差异 时 ， 往 往 意味 着 
在 这 期 间 发 生 了 某 些 选择 过 程 ， 不 论 是 在 法 学 院 预科 生 和 法 学 院 毕 业 生 之 
间 ， 或 是 在 马拉松 参赛 者 和 马拉松 完 赛 者 之 间 ， 还 是 在 婚宴 菜 着 和 婚宴 后 
的 残 姜 剩 菜 之 间 。 通 过 仔细 观察 和 分 析 ， 我 们 往往 可 以 搞 清楚 过 滤器 的 一 
些 特点 ( 例如， 婚礼 的 客人 认为 烤 鸡 比 儿 鱼 味道 更 好 ) 。 有 时 候 ， 过 滤器 
起 作用 的 方式 更 为 神秘 或 随机 (例如 ， 踏 上 香 焦 皮 的 马拉松 选手 ， 或 是 成 
为 牧师 的 法 学 院 学 生 ) 。 


人 们 很 早 就 了 解 选择 的 力量 。 数 千年 前 ， 人 们 发 现 他 们 可 以 根据 自己 最 喜 
欢 的 特征 来 选择 哪些 动 植物 繁荣 生长 。 因 此 ， 几 个 世纪 以 来 ， 园 丁 已 经 种 
植 了 西 兰花 、 抱 子 甘蓝 、 人 花椰菜 、 散 叶 甘 蓝 、 大 头 菜 和 羽衣 甘蓝 等 多 个 品 
种 ， 它 们 全 部 来 自 野 生 甘 蓝 及 其 被 驯化 过 的 品种 。 远 在 任何 科学 的 遗传 学 
或 动物 行为 学 理论 发 展 出 来 之 前 ， 聪 明 的 养 狗 者 甚至 培育 出 对 人 类 有 益 的 
狗 的 品种 ， 例 如 捡 飞碟 或 者 帮助 牧羊 。 生 物 学 家 将 这 个 过 程 称 为 人 工 选 


择 。 


然而 ， 在 人 工 选择 之 前 ， 自 然 选 择 长 期 存在 ， 自 然 界 本 身 扮演 了 选择 者 的 
角色 。 这 可 能 听 起 来 有 点 循环 论证 的 意味 ,但 是 大 多 数 宠物 主人 都 很 清楚 
把 家 养 动物 放 归 野外 自我 部 食 时 会 发 生 什 么 。 大 多 数 都 会 迅速 死 掉 一 一 作 
为 选择 过 滤器 ， 野 外 生活 是 苛刻 的 。 然 而 ， 这 些 宠物 的 其 中 一 部 分 活 了 下 
来 并 繁殖 后 代 。 但 每 一 种 活 下 来 的 情况 往往 有 所 不 同 : 一 些 个 体 因为 拥有 
较 厚 的 皮毛 而 存活 ， 一 些 个 体 对 野外 的 病毒 具有 强烈 的 免疫 反应 ， 而 某 些 
个 体 可 能 只 是 恰好 在 正确 的 时 间 出 现在 正确 的 地 点 。 自 然 选择 是 无 意 的 ， 
个 体 存 活 下 来 的 方式 可 能 有 很 多 。 无 论 它们 拥有 什么 特征 ， 活 下 来 就 意味 
着 它们 的 基因 将 被 传递 给 下 一 代 。 


让 我 们 暂时 回 到 我 在 国家 动物 园 的 经 历 上 来 。 红 毛 猩 猩 和 我 都 是 经 过 漫长 


进化 过 程 的 幸存 者 的 后 代 。 事 实 上 ， 今 天 还 活着 的 一 切 物 种 都 有 40 亿 年 漫 
长 的 进化 生存 历史 。 科 学 家 和 外 行人 仍然 在 谈论 “ 适 者 生存 ”, 但 19 世 纪 的 
用 语 对 21 世 纪 来 说 可 能 太 简单 了 。 相 反 ， 我 们 应 该 谈论 “最 能 适应 环境 者 
生存 ”。 在 我 们 进化 的 家 园 一 一 来 自 印 度 尼 西亚 热带 雨林 的 红 毛 猩猩 ， 来 
自 非 洲 某 个 炎热 干燥 地 区 的 我 一 一 完全 可 能 的 是 ， 红 毛 猩猩 可 能 会 比 我 适 
应 得 更 好 。 我 们 之 间 的 不 同 ， 以 及 导致 我 和 红 毛 猩猩 生活 在 栅栏 两 侧 的 原 
, 并 不 仅仅 是 因为 适应 本 身 。 我 们 还 需要 别 的 东西 来 解释 另外 3% 的 基 
因 差 别 。 


1. Mayr (2004,31). 

Eddington (1928,72). 

Dawkins (1986,46-49). 

; 猜 词 游戏 是 一 种 双人 游戏 。 由 一 个 玩家 想 出 一 个 单词 或 短语 ， 另 一 个 
玩家 猜 该 单词 或 短语 中 的 每 一 个 字母 。 如 果 猜 对 ， 玩 家 将 单词 中 这 个 字母 
存在 的 所 有 位 置 都 填 上 ; 如 果 猜 错 ， 则 玩家 在 小 人 被 绞 死 的 图 案 上 添上 一 
笔 。 如 此 反复 ， 直 到 单词 被 猿 中 或 图 案 被 画 完 为 止 。 一 一 译 者 注 


A WON 


多 样 性 是 生活 的 调味 料 


自然 选择 可 以 表现 得 残忍 且 毫 不 留情 。 维 多 利 亚 时 代 的 诗人 阿尔 弗 雷 德 .本 
fe (Alfred Tennyson ) 根据 这 样 的 想法 ， 把 自然 称 为 < 血红 的 牙齿 和 利 
爪 ”。 在 大 多 数 时 候 ， 自 然 选择 是 很 无 趣 的 。 某 个 物种 的 个 体 有 了 后 代 , 
后 代 有 着 和 父母 通常 相同 的 存活 率 ， 然 后 产生 下 一 代 ， 如 此 反复 。 


但 故事 到 此 为 止 仍然 是 不 完整 的 。 自 然 选 择 完全 是 无 计划 的 过 程 ， 但 它 仍 
然 受 物种 多 样 性 的 支配 ， 这 种 多 样 性 又 被 基因 支配 。 我 们 已 经 看 到 ， 物 种 
内 部 那些 具备 更 有 用 特征 的 个 体 ， 是 如 何 比 那 些 具备 用 处 稍 小 的 特征 的 个 
体 更 有 效 地 繁殖 后 代 的 ， 这 些 不 同 的 特征 是 怎么 来 的 呢 ? 


谜语 的 答案 是 突变 。 沃 森 和 克 里 克 对 DNA 双 螺旋 结构 的 发 现 举世 瞩目 ， 不 
仅 显 示 了 DNA 如 何 携带 信息 ， 而 且 还 显示 了 DNA 复 制 时 如 何 作为 自身 的 模 
板 。 遗 传 复制 的 过 程 是 非常 精确 的 。 然 而 ， 由 于 DNA 的 物理 结构 和 热力 学 
规律 的 作用 ， 这 一 过 程 并 非 完美 。 因 此 ， 生物 的 基因 组 不 时 发 生 遗 传 性 状 
的 全 新 变化 ， 我 们 称 这 些 变异 为 “突变 ”。 


“突变 ”一 词 的 意思 不 过 是 改变 而 已 。 通 过 现代 DNA 测 序 ， 分 子 生物 学 家 已 
经 了 解 到 ， 大 多 数 突 变 对 生物 体 几乎 不 能 造成 明显 的 改变 ， 也 即 所 谓 的 隐 
性 或 中 性 突变 。 一 些 突变 是 有 害 的 ， 它 们 降低 了 个 体 的 生存 机 会 。 例 如 ， 
在 第 3 章 我 们 提 到 ，SM 这 位 患者 由 于 杏仁 核 钙 化 的 缘故 缺乏 恐惧 情绪 ， 而 
钙化 本 身 是 由 ECM1 ( 人 类 皮肤 细胞 外 基质 蛋白 ) 基因 突变 引起 的 ， 这 种 
突变 基因 会 给 某 些 特定 类 型 细胞 分 泌 的 蛋白 质 进行 编码 ( 这些 细 胞 的 功能 
尚未 为 人 所 知 ) 。 这 种 突变 可 能 在 SM 的 家 族 的 祖辈 中 出 现 过 ， 但 在 几 代 

人 内 都 未 显现 ， 直 到 她 的 父母 不 走运 地 都 有 这 种 突变 基因 ， 并 且 对 于 这 种 
特殊 的 症状 ， 一 个 孩子 有 1/4 或 者 25% 的 可 能 从 其 无 症状 的 、 携 带 该 基因 

的 父母 获得 这 一 症状 。 


另 一 方面 ， 在 给 定 个 体 环 境 的 情况 下 ， 一 些 突变 可 能 是 有 益 的 。 在 人 身上 
的 一 个 例子 ， 通 过 产生 乳糖 酶 来 消化 乳糖 的 能 力 就 是 最 好 的 证 明 。 在 有 人 
类 存在 的 大 多 数 历史 时 刻 ， 母 乳 是 我 们 喝 的 唯一 一 种 奶 。 大 部 分 人 一 旦 长 
大 ， 他 们 会 失去 分 解 乳糖 这 种 奶 类 中 最 具 特 征 性 的 糖 类 的 能 力 ， 没 有 乳糖 
酶 的 成 年 人 的 消化 系统 在 试图 分 解 乳糖 时 往往 会 引起 巨大 的 痛苦 ， 如 今 我 
们 称 这 种 症状 为 乳糖 不 耐 受 。 但 当 人 们 开始 驯养 像 牛 和 羊 这 样 的 大 型 哺乳 
动物 时 ， 他 们 可 以 获取 一 种 全 新 的 食物 来 源 : 动物 乳 。 人 们 可 以 以 生 的 动 
物 乳 作为 食物 ， 并 从 中 获得 一 些 营养 上 的 益处 ， 但 可 能 他 们 的 胃 对 此 并 非 
完全 乐意 。 ( 他 们 往往 通过 发 酵 的 方式 去 除 一 些 乳 糖 ， 尽 管 这 仍然 是 取 巧 
的 。 ) 


然后 ， 偶然 地 ， 调 节 和 乳糖 酶 代谢 的 基因 发 生 突变 ， 使 其 正常 产生 乳糖 酶 。 
这 种 突变 发 生 在 某 个 未 知 的 个 体 中 ， 并 且 延 长 了 他 或 她 原本 只 在 幼年 时 才 
具备 的 乳 类 消化 能 力 ， 将 这 种 能 力 从 婴儿 期 延长 到 成 年 期 。 几 和 干 年 来 ， 世 
界 上 几 个 不 同 的 地 方 发 生 了 若干 功能 相似 但 基因 不 同 的 突变 ， 这 些 突变 都 
使 得 个 体 消化 乳糖 变 得 可 能 。 


在 养殖 牛 、 羊 或 骆驼 的 地 方 ， 这 种 突变 使 得 人 们 在 史前 环境 中 有 很 强 的 选 
择 性 优势 : 他 们 可 以 喝 乳 类 ， 吸 收 更 多 的 营养 ， 而 缺乏 该 基因 的 亲戚 则 不 
能 。 结 果 ， 大 多 数 来 自 欧洲 、 中 东 和 非洲 部 分 地 区 的 现代 人 口 都 是 这 种 突 


变 的 早期 载体 的 后 代 。 GPa , 前 要 入 Reo 
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些 地 区 的 现代 人 口 通常 缺乏 乳糖 酶 的 基因 。 作 为 一 个 亲身 经 历 了 冰激凌 圣 
代 和 香蕉 船 造成 不 适 的 亚 背 成 年 人 ， 我 可 以 亲自 证 明 这 种 缺失 基因 的 影 
响 。 当 然 ， 今 天 的 乳 制品 商 可 以 直接 用 乳糖 酶 来 处 理 牛奶 ， 以 去 除 有 害 的 
乳糖 。 并 且 由 于 消化 酶 片 的 存在 ， 如 果 愿 意 的 话 ， 每 个 人 都 可 以 享用 一 而 
水 激 凌 。 环 境 已 经 改变 了 。 


突变 无 处 不 在 。 从 许多 不 同 角度 看 我 们 都 是 变种 人 。 平 均 的 突变 率 较 高 ， 
以 至 于 地 球 上 的 每 个 人 都 有 可 能 产生 一 些 父母 没有 的 新 突变 。 这 些 基因 变 
化 是 不 可 预测 的 ， 它 们 是 物种 更 新 的 持续 来 源 ， 这 些 更 新 被 自然 选择 用 来 
推动 进化 进程 。 这 些 随机 的 、 不 可 预测 的 、 杂 乱 的 突变 是 自然 选择 所 依赖 
的 原材料 。 而 且 ， 多样 性 越 丰富 ， 自 然 选 择 就 能 越 快 产生 有 利于 当前 环境 
的 适应 性 改变 。 


在 这 里 ， 我 们 获知 了 另 一 个 人 类 为 何 具 备 如 此 强 的 适应 力 的 谜底 。 红 毛 猩 
猩 和 人 类 可 能 有 97% 的 DNA 序 列 是 相同 的 ， 两 个 物种 从 最 后 的 共同 祖先 开 
始 ， 都 经 历 了 数 十 万 代 的 突变 和 自然 选择 ， 以 适应 不 同 的 环境 。 我 和 国家 
动物 园 中 的 红 毛 猩猩 的 不 同 ， 是 因为 我 们 的 基因 组 中 另外 3% 的 差异 并 不 
仅仅 是 随机 的 : 我 们 的 生存 环境 与 那些 红 毛 猩猩 生存 的 环境 非常 不 同 ， 而 
我 们 在 这 样 的 环境 里 ， 一 些 突变 带 来 许多 有 用 的 特性 ， 经 历 了 数 百 万 年 的 
选择 ， 保 留 在 了 我 们 的 基因 当中 。 人 类 之 所 以 具备 现在 的 能 力 ， 是 因为 这 
些 特性 让 我 们 的 祖先 在 艰苦 的 环境 中 留 下 了 更 多 的 后 代 。 


1. Bersaglieri et al.(2004). 


RE, KREA!” 


进化 不 仅仅 是 淘汰 的 过 程 ， 它 也 涉及 像 迈 尔 这 样 的 生物 学 家 所 称 的 差异 繁 
殖 。 产 生 后 代 成 功率 的 微小 差异 甚至 可 能 导致 一 些 遗 传 性 状 在 进化 意义 上 
极 短 的 时 间 内 变 得 普遍 ， 就 像 复 利 的 利息 将 少量 的 钱 在 几 年 内 变 成 一 笔 小 
财 。 一 种 使 得 个 体 在 其 环境 中 具有 微弱 生殖 优势 的 遗传 性 状 一 一 微弱 到 比 
缺乏 这 种 性 状 的 个 体 多 产生 1% 的 后 代 一 一 都 将 导致 该 性 状 的 基因 在 进化 
意义 上 极 短 的 时 间 内 横扫 整个 群体 ， 这 个 过 程 只 需要 几 干 代 甚至 几 百 代 。 
对 人 类 而 言 ， 这 可 能 短 到 只 要 几 干 年 的 时 间 |。 


基于 同样 的 原因 ， 使 得 个 体 具 有 轻微 生殖 劣势 的 遗传 性 状 将 导致 该 性 状 的 
基因 在 同样 的 时 间 过 后 变 得 非常 罕见 。 正 是 由 于 这 个 原因 ， 在 人 类 中 发 现 
的 最 严重 的 遗传 性 疾病 ， 如 亨廷顿 舞蹈 症 、 茶 丙酮 尿 症 和 血 友 病 ， 都 是 非 
常 罕 见 的 。 从 长 远 来 看 ， 那 些 携带 这 些 基因 的 人 即使 没有 出 现任 何 症状 ， 
都 比 不 携带 这 些 基 因 的 同辈 拥有 了 明显 更 少 的 后 裔 。 


自然 选择 的 过 程 可 能 导致 一 个 物种 根据 其 生存 环境 进行 非常 精细 的 适应 。 
虽然 接近 现代 状 鱼 的 物种 已 经 存在 了 近 1 亿 年 的 时 间 ， 但 直到 大 约 1600 万 
年 前 我 们 所 知 的 大 白 状 才 出 现 。 在 这 两 个 事件 之 间 的 8400 万 年 中 ， 很 可 能 
是 自然 选择 在 发 挥 着 作用 ， 将 恐龙 时 代 的 大 白 差 先 祖 重 塑 成 我 们 今天 所 知 
的 强 有 力 的 海洋 捕食 者 。 


自然 选择 很 了 不 起 。 一 条 现代 的 成 年 大 白 状 长 达 21 英 尺 ， 重 量 可 以 超过 3 
吨 ， 但 它 可 以 以 每 小 时 30 英 里 的 速度 游泳 [ 迈克 尔 . 菲 尔 普 斯 (Michael 
Phelps ) 在 100 米 自由 泳 项 目 上 的 最 好 成 绩 为 47.51 秒 ， 约 合 每 小 时 4.7 英 
里 ] 。 一 条 大 白 畴 能 长 出 整整 7 排 、 每 排 300 只 剃刀 般 尖 锐 的 牙齿 ， 其 下 里 
可 以 施加 每 平方 英寸 约 1.8 吨 的 咬合 力 〈 一 只 典型 的 罗 威 纳 大 的 咬合 力 约 
为 每 平方 英寸 328 磅 ) 。 一 条 大 白 羞 可 以 在 100 亿 滴水 中 嗅 到 一 滴 血 的 味 
道 ， 具 有 弱 光 线 下 的 夜 视 能 力 ， 并 且 可 以 将 眼睛 向 后 缩 回 到 眼窝 里， 以 便 
在 受到 攻击 时 保护 它们 。 它 可 以 通过 感应 地 球 磁 场 进 行 导 航 ， 并 可 以 发 现 
超过 800 英 尺 外 的 振动 。 大 白 状 还 具备 伪装 能 力 : 它 有 着 黑色 的 上 半身 和 
白色 的 下 半身 ， 分 别 与 阳光 照射 的 海洋 表面 和 黑暗 的 大 洋 底 部 的 背景 色相 
近 。 大 白 效 平均 寿命 约 30 年 ， 自 然 选择 可 以 在 16000000/30=533333 代 
的 过 程 中 产生 奇迹 ， 特 别 是 当 它 生存 的 环境 相对 稳定 的 时 候 。 


事实 上 ， 大白 状 如 此 精细 地 适应 它 的 生存 环境 ， 以 致 几乎 任何 对 其 生理 结 
构 或 行为 的 改变 都 会 使 它 的 日 子 更 糟糕 。 而 且 由 于 自然 选择 ， 长 期 来 看 ， 
任何 不 那么 适应 环境 的 状 鱼 都 将 被 淘汰 ， 甚 至 这 个 过 程 可 能 来 得 更 为 突 
然 。 在 这 个 意义 上 ， 对 于 大 白 郑 而 言 ， 现 在 的 世界 确实 是 “所 有 可 能 的 世 


界 中 最 好 的 那 一 个 ”。 


这 是 选择 的 基本 特征 之 一 ， 不 论 是 自然 选择 还 是 人 工 选 择 : 被 选择 的 个 体 
多 样 性 越 高 ， 种 群 就 越 有 可 能 达到 任何 给 定 的 选择 标准 。 多 样 性 的 一 个 常 
见 代 表 是 群体 的 规模 : 较 大 的 群体 规模 通常 具有 更 高 的 多 样 性 。 例 如 ， 本 
地 跑 得 最 快 的 人 通常 跑 不 赢 全 国 大赛 的 冠军 ， 而 全 国 冠 军 可 能 和 世界 冠军 
无 法 相 比 。 通 过 增加 选择 表现 最 佳 者 的 群体 规模 ， 也 就 相当 于 从 随 着 时 间 
推移 产生 的 一 系列 群体 中 选择 ， 这 样 就 更 有 可 能 得 到 更 高 的 水 平 。 


但 当选 择 的 标准 发 生变 化 时 怎么 办 呢 ? 从 世界 上 最 快 的 短跑 运动 员 中 挑选 
出 最 好 的 歌剧 歌手 ， 不 太 可 能 产生 下 一 个 帕 瓦 罗 蒂 。 而 这 正 是 突变 发 挥 作 
用 的 地 方 。 如 果 环 境 永远 不 会 改变 一 一 这 相当 于 代 代 维持 相同 的 选择 标准 
一 一 那么 经 过 许多 代 之 后 ， 自 然 选择 很 可 能 会 产生 完美 适应 环境 的 物种 ， 
比如 海洋 中 的 大 白 状 或 百 米 赛跑 中 的 尤 塞 恩 - 博 尔 特 ( Usain Bolt ) 。 但 
是 ， 如 果 所 有 卷 鱼 在 生物 学 上 都 是 相同 的 ( 换 句 话说 ， 没 有 突变 体 )， 并 
且 环 境 突然 改变 成 目前 这 种 卷 鱼 无 法 适应 的 状况 ， 那 么 这 个 物种 也 就 走向 
了 灭绝 。 


在 这 方面 来 看 ， 自然 选择 存在 自身 的 脆弱 性 。 一 个 物种 可 以 通过 自然 选择 
变 得 过 分 适应 某 种 环境 ， 以 致 它 无 法 在 环境 变化 的 情况 下 生存 下 去 。 大 白 
做 是 一 种 可 怕 的 捕食 者 ， 但 它 如 此 适合 海洋 捕猎 ， 以 致 如 果 它 停止 移动 就 
会 死去 一 一 只 有 不 停 地 运动 才能 将 含 氧 水 输送 进 它 的 鳃 。 正 如 我 们 已 经 观 
察 到 的 那样 ， 没 有 人 会 害怕 在 沙滩 上 搁浅 扭 动 的 大 白 卷 。 在 这 个 不 同 的 环 
境 中 ， 使 筹 鱼 变 得 最 为 危险 的 那 种 对 环境 的 适应 性 ， 是 完全 无 用 的 。 


多 样 性 确实 是 生活 的 调味 料 。 如 果 每 一 代 都 有 各 种 突变 体 ， 每 个 突变 体 都 
有 自己 独特 的 适应 性 ， 那 么 无 论 环境 如 何 变化 ， 物 种 都 有 更 好 的 生存 和 繁 
殖 机 会 。 我 们 可 以 将 突变 和 多 样 性 视 为 一 种 对 可 能 发 生 的 粳 糕 环境 的 保 
险 。 更 丰富 的 生物 多 样 性 意味 着 在 不 同 环境 中 存活 下 来 的 机 会 更 大 。 


一 个 更 为 突出 的 例子 能 更 好 地 展现 出 变化 的 环境 如 何 改变 整个 物种 的 命 
运 ， 就 是 已 经 绝种 的 渡 渡 鸟 。 渡 渡 鸟 是 一 种 不 会 飞 的 鸟 ， 曾 生活 在 印度 洋 
岛国 毛里 求 斯 。 在 人 类 定居 毛里 求 斯 的 数 百 万 年 前 ， 少 数 非洲 鸽子 移居 该 
岛 。 这 地 方 一 定 是 它们 的 天 堂 : 岛 上 有 大 量 的 食物 ， 并 且 没 有 哺乳 动物 捕 
食 者 。 事 实 上 ， 岛 上 根本 没有 哺乳 动物 。 自 然 选择 导致 它们 的 后 高 形 失 了 
飞行 能 力 ， 因 为 飞行 能 力 要 消耗 大 量 的 能 量 ， 在 新 的 环境 中 是 不 必要 的 。 
这 些 不 会 飞 的 鸽子 尺寸 逐渐 增长 ， 并 且 变 得 相当 胖 。 之 后 ， 人 类 定居 者 来 
到 了 毛里 求 斯 ， 并 把 老鼠 、 猫 、 猪 、 狗 和 其 他 竞争 物种 也 带 上 了 岛屿 ， 这 
几乎 在 一 夜 之 间 改 变 了 渡 渡 鸟 的 生存 环境 。 而 被 隔离 了 数 百 万 年 的 渡 渡 
乌 ， 早 已 失去 了 对 大 型 哺乳 动物 的 “恐惧 本 能 ”。 水 手 们 可 以 直接 走 到 一 只 
渡 渡 鸟 面 前 ， 抓 住 它 然后 扔 进 炖 锅 。 在 人 类 定居 毛里 求 斯 的 100 年 之 后 ， 


渡 渡 乌 灭绝 了 。 >) 


显然 ， 自 然 选 择 和 对 环境 的 适应 并 不 总 会 将 个 人 或 物种 引 向 最 成 功 的 结 
果 。 这 使 得 英语 中 产生 了 一 句 俗语 ， 叫 “ 像 渡 渡 鸟 一 样 死 定 了 ” 适 者 生存 
并 不 意味 着 适 者 在 所 有 的 环境 中 都 是 最 适合 的 。 适 合 与 否 高 度 依赖 于 情 
境 。 一 个 物种 可 以 很 好 地 适应 其 生存 的 原始 环境 ， 但 在 新 的 环境 中 就 不 是 
这 样 了 。 


“笨蛋 ， 关 键 是 环境 ! ”这 是 我 对 为 什么 我 在 栅栏 的 一 边 、 红 毛 猩 猩 在 栅栏 
的 另 一 侧 的 后 半 部 分 解释 。 人 类 和 红 毛 猩猩 不 仅 是 近亲 ， 也 是 进化 的 幸存 
者 ， 但 红 毛 猩猩 很 好 地 适应 了 热带 雨林 的 环境 ， 它 们 生活 在 树林 间 ， 以 热 
带 水 果 为 食 。 在 的 树 方面 ， 红 毛 独 猩 比 人 类 更 有 优势 ， 而 在 计算 机 编程 和 
制订 退休 计划 方面 ,人 类 比 红 毛 猩猩 更 有 优势 。 


然而 即使 没有 先进 的 技术 ， 人 类 似乎 也 成 功 地 在 不 同 的 环境 中 都 莲 勃 发 


展 。 我 们 可 能 是 地 球 历 史上 适应 力 最 强 的 物种 ， 几 乎 在 这 个 星球 上 的 任何 
环境 中 都 能 繁衍 生息 。 我 们 的 适应 力 是 如 何 变 得 如 此 之 强 的 呢 ? 


1. Hume (2006). 


智 人 的 出 现 


我 们 正 处 在 壮观 的 浪潮 当中 ， 随 着 一 系列 新 的 科学 技术 的 出 现 ， 关 于 我 们 
先祖 的 基因 和 古生物 学 数据 爆发 了 。 以 下 的 大 部 分 内 容 来 自 人 类 学 家 伊 恩 : 
塔 特 索 尔 (lan Tattersall ) 对 人 类 进化 的 精彩 叙述 ， 他 是 纽约 市 美国 自然 
历史 博物 馆 名 誉 馆 长 。 然 而 ， 随 着 化 石 记录 的 增多 和 对 遗传 证 据 的 分 析 ， 

你 阅读 本 书 的 时 候 ， 我 们 的 进化 历史 可 能 已 经 变 得 更 加 清晰 了 。 对 于 进化 
生物 学 家 来 说 ， 这 是 令 人 兴奋 的 时 刻 。 


人 类 是 灵 长 类 动物 ， 而 灵 长 类 动物 有 悠久 的 进化 史 。 迄 今 发 现 的 最 早 的 灵 
长 类 化 石 可 以 追溯 到 5500 万 年 前 。 早 期 的 灵 长 类 动物 看 起 来 和 猴子 并 不 十 
分 相像 。 事 实 上 ， 从 化 石 证 据 来 看 ,它们 看 起 来 更 像 松鼠 。 但 是 随 着 时 间 
的 推移 ， 它 们 的 一 部 分 后 裔 渐渐 地 发 育 为 与 我 们 更 加 相似 的 生物 : 猿 。 原 
康 修 尔 铬 是 一 种 非洲 灵 长 类 动物 ， 它 被 认为 是 最 早期 的 猿 类 之 一 ， 生 活 于 
2500 万 年 前 。 没 有 人 确切 地 知道 人 类 和 其 他 猿 类 的 血统 是 何 时 分 化 的 ， 但 
是 通过 比较 来 自 不 同 物种 的 DNA 序 列 ， 我 们 可 以 粗略 地 估计 两 种 物种 最 后 
一 个 共同 的 祖先 。 这 种 所 谓 “ 分 子 钟 "将 人 类 和 红 毛 猩猩 分 化 的 时 间 定 在 了 
大 约 1300 万 年 前 ， 而 人 类 分 别 和 大 猩猩 、 黑 狸 猩 分 化 的 时 间 要 稍 近 一 些 。 
但 我 们 还 是 回 到 340 万 年 前 的 埃塞俄比亚 吧 ，“ 名 人 ”化 石 露 西 就 生活 在 屠 
里 她 是 人 类 近亲 中 ,目前 已 知 景 早 用 双 脚 行走 的 ，( 守 在 这 时 Ax 
的 祖先 可 能 仓 经 直立 行走 ， 解 放 了 他 们 的 双手 用 作 其 他 目的 。 大 约 250 廊 
年 前 ， 最 早 的 石 制 工具 在 坦桑尼亚 的 奥 杜威 峡谷 被 发 现 ， 这 标志 着 旧 石 器 
时 代 的 开始 。 实 际 上 这 些 石头 并 没有 什么 可 看 的 ; 只 不 过 是 破碎 的 石头 和 
有 着 锋利 边缘 的 岩 块 碎片 。 但 是 我 们 知道 这 些 工具 是 有 意 制造 的 ， 因 为 岩 
石 在 自然 条 件 下 不 可 能 照 那样 分 裂 。 在 某 些 例子 中 ， 我 们 甚至 可 以 将 原始 
的 岩石 重新 拼 在 一 起 一 一 在 200 万 年 之 后 ， 这 是 令 人 惊讶 的 。 我 们 还 知道 
这 些 石 制 工具 被 用 于 屠宰 大 型 动物 。 


我 们 所 属 的 人 属 出 现 的 第 一 个 证 据 ， 正 是 这 个 时 候 出 现在 化 石 记录 中 的 。 
这 可 能 不 是 巧合 。 我 们 早期 的 祖先 可 以 制造 工具 ， 用 它 来 从 尸体 上 切割 肉 
块 。 我 们 已 经 可 以 看 到 ， 我 们 这 个 物种 有 一 套 非 几 的 认 知 能 力 。 它 必须 选 
择 正确 的 岩石 ， 学 习 以 正确 的 方式 将 其 分 割 成 薄片 (这 比 看 上 去 困难 得 
多 ， 互 联网 上 有 这 个 过 程 的 视频 ) ， 并 把 正确 的 岩石 带 到 屠宰 地 点 ， 还 知 
道 在 哪里 使 用 这 种 新 工具 切 肉 等 。 在 化 石 记录 中 ， 我 们 已 经 可 以 看 到 许多 


前 瞻 性 行为 和 计划 的 迹象 。 
我 们 在 化 石 记录 中 看 到 了 大 约 150 万 年 前 的 两 个 新 的 创造 : 形状 良好 的 石 


制 工 具 ， 以 及 火 的 使 用 。 这 显示 了 早期 人 类 在 某 些 认 知 层面 上 已 经 能 够 思 
考 形式 、 功 能 和 能 量 使 用 。 在 这 个 时 间 点 上 ， 我 们 也 发 现 了 一 个 放 满 了 被 
加 工 过 的 手 斧 的 “车 间 ”。 我 们 称 这 个 时 代 的 人 类 为 哲人 ， 意 为 “作为 工匠 的 
人 ”。 


当 我 们 越 来 越 接近 现代 的 时 候 ， 故 事 也 变 得 越 来 越 复杂 。 解 剖 学 意义 上 的 
现代 人 类 一 我 们 这 种 物种 ， 即 智 人 (“有 智慧 的 人 ”) 一 一 一 直到 20 万 年 
ee 

就 像 是 一 股 眼 苓 TŽ 时 间 里 ， 智 人 与 许多 其 他 类 型 
Bee ee tas A y C R 
最 近 修 改 了 传统 上 的 拼写 “Neanderthals”) ， 以 及 其 他 极 少 为 科学 界 所 知 
的 、 现 在 已 经 灭绝 了 的 物种 。 直 到 不 久 以 前 ， 通 常 的 科学 共识 是 智 人 走出 
非洲 ， 在 其 他 类 型 的 人 类 的 竞争 中 以 某 种 方式 胜出 了 “或 许 是 由 于 我 们 


有 更 高 明 的 智慧 和 适应 能 力 ， 或 许 是 出 于 更 暴力 的 原因 。 


然而 ， 在 2010 年 ， 这 一 科学 共识 被 瑞典 分 子 进 化 遗传 学 家 斯 万 特 帕 博 

( Svante Pääbo ) 的 尼 安 德 特 人 基因 组 测序 结果 推翻 了 。 这 项 测序 展示 了 
非常 令 人 吃惊 的 结果 : 大 多 数 现代 人 有 1%-4% 的 尼 安 德 特 人 血统 ，| 注 证 
ERE Ee BRE EN DIES OS Fiera gh 
人 类 手指 骨 ， 从 他 的 DNA 中 ， 人 们 发 现 ， 这 种 新 发 现 的 人 类 和 现代 美 拉 尼 
nn 
伯 利 亚 的 洞 六 有 数 干 英里 之 遥 ， 注 ,知人 可 能 在 竞争 中 胜 过 了 其 他 种 类 能 
NE ee Bt ie iy OE ABT me Vie S 
他 们 的 基因 纳入 了 现代 人 类 基因 当中 去 。 很 显然 ， 我 们 的 祖先 四 处 游历 。 
因此 ， 现 代 人 类 携带 来 自 数 个 人 类 谱系 的 DNA。 


即使 在 今天 ， 以 我 们 物种 的 高 超 技 术 实 力 ， 人 类 仍然 没有 停止 进化 。 厄 恩 
斯 特 : 迈 尔 的 淘汰 和 差别 繁殖 的 概念 仍然 影响 着 我 们 的 日 常生 活 。 尽 管 我 们 
在 现代 医学 上 取得 了 奇迹 般 的 进步 ， 仍 然 有 超过 30% 的 各 类 妊娠 最 终 走 向 
流产 。 (党 在 某 些 国家 然 有 超过 10% 的 新 生 儿 活 不 到 一 岁 ，1910 年 的 美 
Seely. 这 些 生命 的 消逝 对 人 类 基因 组 产生 了 巨大 的 选择 


作为 人 类 ， 我 们 仍然 想 要 寻找 一 些 独特 的 进化 特征 ， 以 证 明 我 们 在 某 种 程 
度 上 与 我 们 的 前 奉 是 不 同 的 。 这 些 进化 特征 当中 ， 最 明显 的 是 人 类 的 大 
脑 。 但 要 理解 人 脑 在 哪些 方面 在 进化 意义 上 可 能 是 全 新 的 ， 我 们 必须 回顾 
人 脑 是 如 何 发 展 进化 的 。 
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进入 理性 经 济 


在 解剖 学 意义 上 ， 人 脑 中 并 没有 什么 物理 上 的 新 结构 可 以 解释 理性 经 济 


的 在 在。 过 比较 解剖 学 和 二 生物 学 者 没有 发现 任何 明 早 的 证 所 
EE ae et” 


我 们 的 大 脑 变 大 了 。 像 露 西 那样 ， 我 们 的 南方 古 猿 祖先 有 一 个 脑 容量 约 为 
400 立 方 厘米 的 脑 ， 这 一 大 小 略 大 于 一 钢 汽 水 ， 大 约 与 现代 猩猩 或 黑猩猩 
的 大 脑 相 当 。 然 而 ， 到 了 我 们 人 属 ， 约 200 万 年 前 起 源 的 那 一 时 刻 ， 我 们 
的 大 脑 容量 翻 了 一 番 。 匠 人 这 种 新 的 人 类 的 颅 容量 为 850 立 方 厘 米 ， 略 低 


-ap ping Ro 


在 化 石 记录 中 ， 像 我 们 这 样 的 特定 物种 一 一 智 人 ， 在 人 属 中 的 出 现 ， 标 志 
着 第 二 次 脑 容 量 的 迅速 增长 。 现 代 人 的 脑 容 量 平均 为 1200 立 方 厘米 ， 上 略 大 
一 夸 脱 加 一 杯 牛奶 的 容积 ， 尽 管 这 个 数字 在 不 同 的 个 体 间 略 有 不 同 。 


eas “二 些 古老 形态 的 智 人 有 1800 立 方 厘 米 的 脑 容量 ， 大 约 相当 于 
一 大 瓶 两 升 装 的 汽水 。 


ered ip a 一 些 研究 者 
认为 ， 这 是 其 他 选择 压力 造成 的 副作用 。 例 如 ， 人 类 学 家 迪 安 - 福 尔 克 
( Dean 猜想 ， 人 类 发 育 出 更 大 的 头 部 尺寸 , 有 利于 在 非洲 的 草原 


更 多 的 执 晤 的 js 限 说 听 起 来 可 能 有 些 思 泰 ， 但 它 是 符合 进化 
Bee RA ee E A S A a 


但 一 种 更 有 说 服 力 的 解释 将 人 类 大 脑 的 扩张 与 人 类 智力 的 增长 联系 起 来 。 
人 类 学 家 威廉 - 莱 昂 纳 德 ( William R.Leonard ) 认为 ， on 


AA a sl Tee RAM e E 


而 这 些 石 制 工具 与 屠宰 尸体 有 关 ， 使 我 们 相 此 于 从 手 旨 皮 而 言 能 吃 掉 员 儿 
的 食物 。 


人 类 的 大 脑 容 量 增长 得 十 分 迅速 ， 但 并 非 人 脑 中 的 所 有 部 分 都 以 相同 的 速 
度 增长 。 与 感觉 加 工 、 运 动 控制 和 其 他 “更 高 级 "的 功能 相关 的 脑 区 域 的 增 
长 速度 比 大 脑 增长 的 平均 速度 要 快 得 多 。 另 外 ， 人 类 也 有 比 黑猩猩 和 其 他 
猿 类 更 多 的 运动 神经 元 突 触 。 这 些 突 触 在 现代 人 类 对 手 、 眼 、 面 部 和 其 他 
说 话 和 表达 能 力 所 需 要 的 器 官 的 精确 控制 上 ， 扮 演 了 必 不 可 少 的 角色 。 


我 们 的 物种 在 最 近 的 几 十 万 年 间 经 历 了 第 二 次 大 脑 容 量 的 扩张 ， 这 次 扩张 


导致 了 现代 智 人 的 出 现 。 这 可 能 是 一 次 由 于 社会 竞争 、 繁 殖 竞争 或 对 稀缺 
资源 的 竞争 导致 的 智力 上 的 竞赛 的 结果 。 这 次 导致 了 现代 人 类 产生 的 第 二 
次 脑 容 量 扩张 ， 似 乎 让 史前 时 代 的 人 类 与 现代 的 我 们 足够 接近 ， 一 个 诱 人 
的 解释 看 起 来 已 经 近 在 A 尺 ， 但 事 余 上 我 们 并 未 就 其 产生 的 确切 原因 达成 


共识 。 


不 过 ， 至 少 有 一 件 事 是 清晰 的 。 在 这 个 过 程 中 ， 我 们 的 前 额 皮 质 和 大 脑 的 
其 他 部 4 LEKA 叶 尤 为 迅速 。 回 顾 第 4 章 中 我 们 提 到 过 ， 前 额 皮质 处 于 
我 们 的 额头 下 方 ， 主 要 负责 诸如 个 性 、 做 出 决策 、 风 险 管理 、 对 未 来 的 规 
划 这 样 的 < 执行 ?功能 的 脑 区 一 一 这 些 功能 也 正 是 那些 让 心理 学 家 和 经 济 学 
家 非常 感 兴 趣 的 功能 。 这 种 变化 并 未 显示 在 大 脑 容积 的 简单 测量 中 ， 但 它 
由 我 们 的 颅骨 形状 的 变化 显示 出 来 : 我 们 具有 和 我 们 的 猿 类 近亲 相 比 更 大 
的 额头 。 


下 面 的 例子 可 能 看 起 来 扯 得 有 点 远 ， 但 这 正 是 MIT 主 导 的 “让 每 个 不 识字 的 
孩子 拥有 一 台 笔 记 本 电脑 ”工程 ， 在 埃塞俄比亚 的 两 个 村 庄 中 留 下 一 箱 未 
做 标记 的 笔记 本 电脑 后 发 生 的 事 。 在 两 个 星期 内 ， 孩 子 们 开始 唱 他 们 从 电 
脑 的 预 装 软 件 里 学 到 的 歌 ， 而 在 5 个 月 内 ， 他 们 中 的 一 个 黑 入 了 电脑 的 操 


(入 )_ 晶 孩子 们 手 上 有 了 脑 ， 他 们 的 能 力 就 开始 突 飞 狂 
Ba E IN a A eer Ca Sted Meee 


知 能 力 就 突飞猛进 了 。 


Bi tate ee yg 过 程 (Dy: HRK 12H 
kine KAW ate EE eam EAS A 

经 产生 了 。 在 这 之 后 ， 它 被 更 高 层次 的 认 知 功能 所 运用 ， 这 些 功能 包括 
人 力 ， 但 在 许多 代 人 中 ， 这 些 功能 并 未 
对 前 额 皮 质 的 发 育 产 生 强大 的 进化 贡献 。 


这 在 生物 学 上 并 非 不 可 思议 。 事 实 上 ， P a 生物 解 
剖 结 构 的 剧烈 变 LOM ALAS RR BM Ie Sit. RAE 
物 学 家 们 对 进化 理论 家 玛丽 - 简 - 韦 斯 特 - 埃 伯 哈 德 ( Mary oe 


WestEberhard ) 所 称 的 “ 双 腿 山羊 效应 ”相当 熟悉 Hr 20 世 纪 40 年 代 
一 位 荷兰 兽医 出 版 了 一 水 对 二 只 没 着 前 肤 的 出 革 的 记录 的 书 ， 这 只 山羊 在 


失去 了 前 肢 后 学 会 了 直立 ， 并 用 其 后 腿 行走 。 在 这 只 山羊 因 意 外 死亡 之 
后 ， 解 剖 结果 显示 了 山羊 的 骨 骨 和 肌肉 解剖 结构 的 系统 性 变化 ， 其 骨盆 和 
hike 部 与 其 他 两 条 腿 行走 的 物种 《包括 人 类 ) 更 为 相似 ， 尽管 正常 来 说 山羊 
具备 4 条 腿 走 路 的 生理 结构 和 行为 能 


基于 同样 的 原因 ， 人 类 在 了 解 和 意识 到 它 的 全 部 潜力 之 前 ， 就 发 育 出 了 较 
大 的 脑 。 没 有 哪 种 山羊 进化 出 双眼 行走 ,但 在 合适 的 条 件 下 ， 一 只 山羊 可 


以 发 育 出 使 双 腿 行走 成 为 可 能 的 肌肉 和 神经 结构 。 这 可 以 证 明 ， 在 正确 的 
刺激 下 ， 我 们 不 断 发 育 的 大 脑 可 以 获得 新 的 和 E 力 。 大 脑 在 不 断 增 加 的 人 类 
刺激 下 演变 。 这 种 由 行为 、 具 有 神经 可 塑性 的 大 脑 和 自然 选择 组 成 的 “ 良 
性 循环 ” 最终 导 致 了 我 们 的 大 脑 向 着 比 其 任何 前 奉 都 更 适合 前 鸣 性 生 
为 、 规 划 和 抽象 思考 能 力 的 方向 进化 。 


人 类 刺激 甚至 成 为 人 类 认 知 发 展 的 必需 品 ， 其 中 之 一 就 是 人 类 语言 。 尽 管 
我 们 永远 无 法 获得 语言 发 展 的 古生物 学 证 法 被 化 石 记 录 
但 我 们 仍 知道 语言 对 人 类 大 脑 的 适当 发 育 是 必要 的 ， 因 为 我 们 知道 大 脑 在 
没有 语言 的 情况 下 将 会 如 何 发 展 ， 古 希腊 历史 学 家 希 罗 多 德 记录 了 一 
; 说 ， 这 位 埃及 ; REN 语言 是 

ft BR Ree We He Se fy oom 
说 话 。 正 如 故事 发 展 的 那样 ， Mae Ana RRE 句 话 ， 用 
古老 的 弗 里 吉 亚 语 中 的 “面包 ”一 词 (“bekos”, 如 果 你 想 了 解 的 话 ) 向 牧羊 
人 要 面包 。 因 此 ， 埃 及 人 总 结 认为 ， 弗 里 吉 亚 语 是 世界 上 最 古老 的 语言 。 


罗 多 德 讲 了 一 个 令 人 信服 的 故事 ， 但 现实 世界 提供 了 许多 让 人 心 碎 的 例 


子 ,告诉 我 们 二 个 在 没有 语言 的 环境 下 成 BFR LS 生 什么 。 
和 BhMRLee oe 


何 语言 的 潜力 。 如 果 人 类 的 大 脑 未 外 A ANSI ERE SEINE? 
下 ， 那么 它 的 发 育 将 会 受阻 ,使 其 在 长 大 成 人 之 后 再 学 习 语言 变 得 即便 不 
是 不 可 能 的 ， 也 是 非常 困难 的 。 


这 对 人 脑 的 进化 意味 着 什么 ? 语言 学 家 和 认 知 科学 家 史 蒂 文 平 克 (Steven 
Pinker ) 认为 ， 人 类 大 脑 中 最 专门 化 的 思维 模式 ， 如 处 理 语 言 的 思维 模 


在 自然 选 me ae 鱼 最 大 的 进化 压力 。 ( 洼 在 个 体 之 间 传 达 复杂 思想 多 
Eo TFS AR CERAH, AE, BME Meise) 


并 不 是 二 件 奇 EAE. 一 个 孩子 不 需要 像 密码 学 专家 一 样 从 头 开始 解码 一 
种 语言 ,人 类 的 大 脑 会 发 展 出 学 会 理解 语 境 线索 的 能 力 ， 并 且 几 乎 自动 地 
与 其 他 使 用 该 语言 的 人 进行 互动 ， 从 而 快速 地 学 习 语法 规则 ， 这 当然 得 在 
孩子 的 大 脑 的 可 塑性 变 差 之 前 。( 你 有 没有 试 过 作为 一 个 成 年 人 学 习 一 种 
新 的 语言 ? ) 


平 克 天 于 掌握 语言 的 进化 和 我 们 在 第 3 章 讨 论 的 基于 恐惧 学 习 的 实验 是 相 
似 的 。 进 化 能 让 人 类 在 仓促 间 用 不 同方 法 学 会 重要 的 概念 。 但 进化 能 告诉 
我 们 更 多 关于 人 类 智慧 的 东西 吗 ? 


1. For much of the following discussion I am indebted to Georg 
Striedter’s work(2005;2006). 


m= ç m 
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1 夸 脱 = 946 毫 升 。 一 一 编者 注 
Tattersall (1998,136-140). 

Falk (1990). 

Leonard and Robertson (1994). 
Talbot (2012). 

Tattersall (2010). 
West-Eberhard (2003,51-55). 
Herodotus 2.2,(1987,131-132). 
See,for example,Rymer (1993). 
Pinker (199131994). 


进化 的 吸食 顺序 


我 们 在 第 3 章 和 第 4 章 中 讨论 过 的 在 鼠 、 猴 子 和 其 他 动物 上 做 的 神经 学 实 
验 ， 都 基于 如 下 基本 假设 ， 即 在 进化 意义 上 相近 的 物种 间 ， 相 似 的 大 脑 结 
构 以 相似 的 方式 工作 。 关 于 神经 系统 总 体 上 如 何 工作 ， 尽 管 一 只 章鱼 的 大 
脑 可 以 告诉 我 们 一 些 有 意思 的 事情 ， 但 它 和 我 们 人 类 的 情况 毕竟 不 直接 相 
天 ， 这 只 是 因为 章鱼 和 我 们 的 血缘 关系 远 不 如 鼠 和 猴子 与 我 们 的 天 系 近 。 


我 们 可 以 在 这 一 系列 的 进化 推理 上 更 进一步 。 我 们 已 经 看 到 ， 并 不 是 所 有 
的 神经 元 都 以 相同 的 方式 被 创造 出 来 。 大 脑 中 的 某 些 部 分 存在 于 智 人 之 外 
的 许多 其 他 物种 中 。 我 们 可 以 利用 进化 的 观点 来 假设 ， 在 许多 不 同 的 物种 
中 发 现 了 相同 的 部 分 必须 存在 于 这 些 物 种 的 最 近 的 共同 祖先 中 。 神 经 系统 
的 基本 单位 一 一 神经 元 ， 在 动物 王国 的 许多 地 方 都 能 被 发 现 ， 从 章鱼 、 海 
一 这 样 的 软体 动物 到 昆虫 和 其 他 节肢 动物 ， 以 及 所 有 从 最 原始 的 鱼 类 到 我 
们 自己 都 包括 在 内 的 脊椎 动物 。 由 于 这 种 共同 点 ， 我 们 可 以 得 出 结论 : 神 
经 元 的 进化 可 以 追溯 到 非常 原始 的 过 去 ， 直 到 这 些 物 种 分 化 出 不 同 的 进化 
路 径 。 但 是 像 镜像 神经 元 那样 的 特殊 结构 一 一 它 在 同情 他 人 的 行为 时 自动 
地 “ 亮 灯 ” 一 一 仅 在 与 我 们 相对 较 亲 密 的 表亲 ， 即 灵 长 类 动物 身上 才 发 现 , 
并 且 据 我 们 所 知 ， 在 动物 界 的 其 他 地 方 都 没有 它 的 踪影 。 因 此 ， 通 过 进化 
推理 ， 镜 像 神经 元 一 定 在 最 近 才 进 化 出 来 ， 并 且 是 灵 长 类 动物 的 一 项 特殊 
的 创新 。 


因此 ， 进 化 使 我 们 能 够 看 到 我 们 的 行为 如 何 随 着 时 间 发 展 。 例 如 ， 与 恐惧 
有 关 的 神经 结构 似乎 有 数 亿 年 的 历史 。 在 第 3 章 中 ， 我 们 看 到 ， 有 条 件 的 
基于 了 恐惧 的 学 习 比 其 他 形式 的 学 习 要 快 得 多 ， 几 乎 是 永久 性 的 ， 并 且 可 以 
在 各 种 各 样 的 物种 中 找到 。 在 所 有 哺乳 动物 中 ， 肾 上 腺 素 导致 的 * 战 或 

逃 ? 反 应 都 是 本 能 的 。 进 化 生物 学 家 会 将 恐惧 情绪 称 为 哺乳 动物 的 “基础 ” 情 
感 ， 并 且 可 能 将 其 起 源 划 入 更 早 的 进化 时 代 。 流行 科学 有 时 将 我 们 的 恐 
惧 反 应 归 和 从 于“ 蜥 蝎 脑 ”， 但 这 个 短语 指向 了 一 个 过 时 了 的 大 脑 进化 模型 。 
正如 我 们 所 看 到 的 那样 ， 科 学 是 一 个 永 无 止境 的 改进 过 程 。 ) 事实 上 ， R 
国 神经 科学 家 埃 德 蒙 . 罗 尔 斯 (Edmund Rolls ) 表明 了 情感 为 动物 界 的 奖 惩 
制度 提供 了 基础 。 ( 污 情 感 是 一 种 进化 适应 , 它 提 高 了 动物 从 过 去 的 经 验 
和 环境 中 学 习 的 效率 ， 为 一 些 动物 提供 了 超过 其 他 动物 的 选择 优势 。 


进化 也 让 我 们 理解 了 为 什么 我 们 的 行为 是 现在 这 样 的 。 大 脑 中 的 每 一 个 特 
定 的 部 分 也 许可 以 被 看 作 增 加 个 体 在 环境 中 的 生存 概率 而 设计 的 进化 适应 
的 结果 。 许 多 物种 所 共有 的 部 分 很 可 能 是 生存 所 必需 的 。 由 于 臣 惯 神经 和 
恐惧 行为 在 进化 意义 上 的 许多 物种 中 都 存在 ， 这 种 感到 恐惧 的 能 力 一 定 是 
对 生存 非常 关键 的 。 


虽然 SM 这 位 无 法 感到 恐惧 的 女性 在 严格 的 达尔 文 语 境 下 ， 在 进化 意义 上 
是 成 功 的 : 她 有 携带 了 她 的 基因 的 后 代 ， 但 很 显然 的 是 ， 这 一 令 人 高 兴 的 
结果 并 非 由 她 的 生存 环境 所 导致 ， 而 是 一 个 例外 。 从 进化 的 角度 上 说 ， 像 
恐惧 这 样 的 强烈 情绪 一 直 以 来 都 是 动物 ， 甚 至 包括 人 类 ， 在 危险 环境 中 提 
高 效率 的 有 力 工具 。 如 果 我 们 让 SM 离开 她 居住 的 城镇 ， 离 开业 已 工业 
化 、 文 明 化 的 环境 ， 将 她 放 到 非洲 草原 的 中 央 ， 她 生存 下 来 的 概率 以 及 她 
成 功 繁殖 并 将 基因 传 至 后 代 的 可 能 性 将 会 明显 下 降 。 


进化 甚至 可 以 解释 我 们 的 行为 如 何 相互 作用 。 想 想 杏 仁 核 是 如 何 折 制 更 高 
层次 的 脑 功能 的 ， 例 如 ， 看 看 这 句 表 达 “ 他 的 头脑 被 恐惧 的 阴云 覆盖 ?。 这 
显然 是 不 理性 的 行为 ， 但 从 进化 的 立场 上 看 它 相 当 合 理 。 像 恐惧 这 样 的 强 
烈 情 绪 是 生存 下 去 的 强大 武器 ， 干 百 万 代 生命 在 充满 敌意 的 自然 环境 中 被 
进化 所 选择 。 我 们 最 近 才 发 展 出 来 的 像 语言 和 逻辑 推断 这 样 的 认 知 功能 会 
被 抑制 ， 直 到 我 们 感受 到 的 生存 威胁 消失 ， 也 就 是 说 ， 直 到 我 们 的 情绪 反 
应 消退 为 止 。 这 种 恐惧 反应 的 普遍 性 意味 着 恐惧 在 过 去 的 环境 中 是 如 此 有 
用 ， 以 至 于 它 已 经 演变 成 这 样 ， 即 在 充分 的 威胁 下 它 将 会 覆盖 所 有 其 他 神 
经 元 的 反应 。 


1. Rolls (1999;2013). 


瑞典 双胞胎 和 储 荔 


经 历 了 数 百 万 年 的 进化 ， 天 性 在 我 们 的 各 种 本 能 反应 中 扮演 了 重大 角色 ， 
I 日 常生 活 中 人 类 行为 的 多 样 性 ， 后 天 培养 也 必然 是 非常 重要 的 。 不 

怎样 ， 主 观 上 我 们 感觉 ( 而且 是 强烈 地 感觉 ) 我 们 不 只 是 生物 决定 论 的 
产物 ， 不 只 是 大 脑 中 一 系列 进化 驱动 和 冲动 的 集合 。 然 而 ， 在 这 场 天 性 对 
阵 后 天 培养 的 大 辩论 中 ， 进化 看 起 来 对 后 天 培养 的 作用 非常 有 限 ， 如 果 我 
们 看 到 “血红 的 牙齿 和 利 爪 ” 的 天 性 在 狮子 身上 所 占 的 份额 。 事 实 上 真 的 是 
这 样 吗 ? 


有 许多 故事 是 关于 在 出 生 时 就 分 开 的 同 卵 双胞胎 之 间 的 神秘 的 相似 之 处 
的 ， 而 事实 证 明 这 其 中 很 多 都 是 真 的 。 和 詹姆斯 刘易斯 ( James Lewis ) 和 
詹姆斯 -斯 普 林 格 (James Springer ) 的 经 典 案例 在 1979 年 向 公众 公开 。 


yp SP ARE ARRAS XAAS TAARN ,将 
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讶 地 发 现 他 们 的 生活 十 分 相似 。 两 人 都 是 兼职 副 警 长 。 两 人 都 会 机 械 制 图 
和 木工 。 两 人 都 和 名 为 琳 达 的 女人 结婚 ， 并 与 她 们 离婚 ， 和 名 为 贝蒂 的 女 
人 再 婚 。 两 人 都 在 佛罗里达 州 的 同一 个 横 跨 三 条 街区 的 海滨 度假 。 两 人 都 
给 他 们 的 儿子 起 名 为 詹姆斯 ' 艾 伦 。 两 人 都 拥有 一 条 叫 “ 玩 具 ” 的 狗 。 这 到 底 
是 怎么 发 生 的 ? 


双胞胎 是 某 种 对 人 类 天 性 的 自然 实验 的 样本 。 人 ag Ri 
双胞胎 的 行为 的 研究 ， 并 将 其 与 异 卵 双胞胎 其 

他 们 或 她 们 之 间 只 有 一 半 的 相同 DNA 或 者 和 没有 血缘 关系 但 在 同一 家 
庭 | 分 析 哪 些 性 格 的 组 成 成 分 是 和 基因 有 
天 的 ， 哪 些 成 分 可 能 由 相同 的 成 长 环境 、 境 遇 或 教育 导致 。 像 詹姆斯 ' 刘 易 
TAE AY ANS HSE , 显示 了 甚至 日 常生 活 的 细节 都 有 可 能 
基因 决定 。 这 显然 有 悖 于 我 们 关于 个 性 和 自由 意志 的 概念 。 


在 美国 ， ee 双胞胎 现象 在 明尼苏达 


TEX 被 密切 地 研究 ， 在 多 年 的 研究 中 ， 明 尼 
pS ead net SER eye 方便 参 呈 省。 SAT hota 


及 其 他 类 似 的 研究 ， 发 现 相同 的 教育 无 法 有 力 地 解释 双胞胎 之 间 在 学 术 成 
就 、 幸 福 感 和 性 格 类 型 上 的 相似 之 处 ， 也 无 法 解释 在 人 格 障碍 、 药 物 滥用 
和 抑郁 方面 的 相似 之 处 。 那 么 推测 来 说 ， OER ANS ARTA COIR PO 
因 决 定 的 一 一 正如 谚语 所 说 ， 是 天 性 ， 而 不 是 后 天 培养 。 


然而 ， 将 先天 遗传 和 后 天 培养 对 立 起 来 过 于 简化 了 。 个 体 的 基因 在 一 生 中 


都 和 他 或 她 所 处 的 环境 相互 作用 。 有 时 候 ， 和 环境 相 比 ， 基 因 对 个 人 的 影 
响 非 常 强 烈 。 例 如 ， 一 个 有 血 友 病 的 人 无 法 产生 能 凝结 血液 的 血小板 ， 这 
和 环境 无 和 天。 而 另 一 些 时 候 ， 无 论 个 体 的 基因 为 何 ， 环 境 的 影响 都 更 为 强 
烈 。 例 如 ， 甚 至 对 行为 生物 决定 论 最 狂热 的 信徒 也 不 会 认为 ， 一 个 人 文身 
与 否 存在 遗传 因素 的 影响 。 这 显然 是 文化 的 作用 ， 而 文化 是 环境 的 一 部 
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大 部 分 的 人 类 行为 似乎 在 先天 遗传 与 后 天 培养 之 间 产 生 。 我 们 的 基因 可 能 
使 我 们 预先 有 着 某 种 类 型 的 行为 倾向 ， 但 我 们 的 环境 可 能 会 阻止 这 些 基 因 
影响 我 们 。2003 年 的 一 项 著名 研究 探讨 了 有 遗传 抑郁 症 倾向 的 人 的 基因 与 
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居民 全 部 出 生 在 同一 年 ，3 一 26 岁 定期 接受 检查 。 这 项 检查 是 达 尼 本 多 学 
科 健 康 与 发 展 研 究 的 一 部 分 ， 该 研究 是 医学 和 社会 科学 领域 的 前 沿 纵向 研 
究 之 一 。 研 究 人 员 研 究 了 一 段 涉 及 神经 递 质 血 清 素 的 摄 入 的 基因 的 调节 区 
的 变 体 ， 其 理由 是 根据 目前 的 理论 ， 血 清 素 的 调控 与 抑郁 症 有 关 。 该 区 域 
的 长 度 决 定 了 有 多 少 血清 素 转 运 重 白 被 制造 ， 短 变 体 比 长 变 体 有 效 。 这 些 
居民 的 一 部 分 成 员 有 两 个 长 变 体 ， 一 部 分 有 两 个 短 变 体 ， 一 部 分 长 短 变 体 


各 有 一 个 。 


卡 斯 皮 、 莫 菲 特 和 他 们 的 团队 针对 这 些 新 西 兰 居民 展开 了 研究 ， 并 记录 了 
后 者 在 21 一 26 寡 经 历 过 的 压力 情境 的 数量 ， 这 其 中 包括 工作 、 住 房 、 健 
康 、 经 济 和 人 际 关系 的 状况 。 压 力 情境 出 现 过 的 数量 和 基因 变 体 之 间 没 有 
相关 性 。 然 而 ， 在 将 抑郁 、 产 生 自杀 念头 和 滨 试 自杀 的 频率 制 成 表 后 ， 卡 
斯 皮 和 莫 菲 特 发 现 其 他 条 件 相同 时 ， 有 短 变 体 的 人 群 相 比 于 只 有 长 变 体 的 
人 群 ， 在 压力 情境 后 更 可 能 体验 到 抑郁 的 症状 。 另 一 方面 ， 那 些 未 曾经 历 
过 压力 情境 的 人 群 都 有 相似 的 低 抑郁 率 ， 不 论 他 们 有 哪 种 基因 变 体 。 


最 终 我 们 看 到 ， 在 人 类 的 总 体 行为 中 ， 存 在 着 复杂 的 基因 与 环境 的 相互 作 
用 。 如 果 没 有 压力 情境 ， 这 些 年 轻 的 新 西 兰 居民 将 很 难 经 历 抑 郁 的 症状 ， 
无 论 他 们 携带 何 种 基因 变 体 。 只 有 在 一 个 有 压力 的 环境 中 ， 短 变 体 才能 发 
挥 其 负面 作用 。 


包括 金融 行为 在 内 的 许多 其 他 形式 的 人 类 行为 有 着 明显 的 基因 或 遗传 成 

分 。 最 近 的 研究 显示 ， 像 我 们 在 第 3 章 看 到 的 规避 风险 和 冒险 这 样 的 经 济 
行为 ， 在 一 定 程度 上 是 可 遗传 的 。 但 这 种 影响 只 能 以 间接 的 方式 来 衡量 。 
那么 它们 对 金融 决策 有 直接 的 影响 吗 ? 令 人 惊讶 的 是 ， 还 真 的 有 。 


瑞典 双胞胎 资料 登记 库 是 世界 上 最 大 的 双胞胎 数据 库 ， 它 储存 了 超过 3.7 
万 对 双胞胎 的 信息 。 与 此 同时 ， 直 到 2006 年 ， 瑞 典 仍然 不 同 寻常 地 要 求 居 


民 个 人 上 报 其 完整 的 财务 报告 。 这 两 个 数据 库 的 结合 让 三 名 金融 经 济 学 家 
阿 米 尔 巴 尔 内 亚 (Amir Barnea ) 、 享 里 克 .: 克 龙 夺 斯 特 (Henrik 
Cronqvist ) 和 斯 蒂 芬 - 西 格 尔 ( Stephan Siegel ) 得 以 分 析 同 卵 双胞胎 
在 金融 投资 组 合 上 的 相对 差异 ， 这 些 双 胞 胎 有 着 相同 的 DNA。 他 们 也 对 异 
Se A 

辣 类 似 。 门 观察 了 资产 中 现金 、 债 券 和 固定 收益 资产 、 直 接 股 
os eee Ree Teen. 
股权 证 之 类 的 金融 资产 所 占 的 比例 。 巴 尔 内 亚 、 克 万 奎 斯 特 和 西 格 尔 的 发 
现 是 值得 关注 的 。 通 过 对 异 卵 双胞胎 和 同 卵 双胞胎 的 行为 的 比较 ， 他 们 发 
现 ， 他 们 观测 到 的 双胞胎 投资 行为 中 1/3 可 由 基因 解释 “包括 29% 的 股市 
参与 、32% 的 股权 和 38% 的 投资 组 合 波动 率 ， 


对 于 某 些 人 而 言 ，1/3 的 储 荔 行 为 与 基因 有 天 听 起 来 可 能 非常 荒 户 。 投 资 
行为 怎么 可 能 写 在 我 们 的 DNA 上 呢 ? 我 们 进化 成 现代 人 类 的 时 刻 肯定 远 在 
股市 被 发 明 出 来 之 前 。 这 用 进化 术语 是 可 以 解释 的 : 我 们 的 储 蕾 行为 借助 
了 有 某 种 早已 在 我 们 身上 存在 的 行为 ， 而 这 种 行为 在 很 早 以 前 的 进化 环境 中 
就 已 经 产生 了 。 


但 想 想 另 一 种 解释 : 我 们 2/3 的 储 蕾 行为 和 基因 无 天 。 事 实 上 ， 行 为 是 同 
时 受 遗 传 和 环境 影响 的 功能 。 我 们 大 部 分 的 储蓄 行为 是 环境 、 文 化 、 教 
育 、 公 共 政 策 和 逻辑 思考 的 结果 。 我 们 的 基因 可 能 引导 我 们 寻求 或 规避 风 
险 ， 但 它 只 能 解释 我 们 的 一 部 分 偏好 。 


1. Rawson (1979). 


2. 双子 城 ， 指 明尼苏达 州 分 跨 密西西比 河 两 岸 的 明 尼 阿 波 利 斯 市 与 圣 保 
罗 市 。 由 于 两 市 相连 ， 因 此 又 被 称 为 明 尼 阿 波 利 斯 -圣保罗 都 市 区 。 一 一 译 
者 注 

3. Caspi et al.(2003). 

4. Barnea et al.(2010). 


以 思维 的 速度 进化 


在 进化 难题 中 ， 为 解释 智 人 和 理性 经 济 人 的 兴起 及 其 持续 的 霸主 地 位 ， 我 
们 还 需要 拼图 的 最 后 一 块 ， 即 进化 是 如 何 作 用 于 我 们 的 认 知 过 程 的 ， 也 就 
是 人 类 思想 是 如 何 进化 的 。 前 额 皮质 是 神经 体系 的 重要 部 分 ， 从 进化 的 角 
度 上 看 ， 它 一 皮 眼 的 工夫 就 让 人 类 控制 了 整个 世界 ， 并 且 让 人 类 几乎 在 地 
球 的 所 有 环境 中 繁衍 生息 。 但 前 额 皮 质 究竟 做 了 什么 ， 才 能 把 人 类 和 地 球 
上 其 他 生命 区 别 开 来 ? 


进化 生物 学 家 曾经 认为 有 意识 地 使 用 工具 是 人 类 智慧 的 独特 标志 。 然 而 ， 
后 来 的 动物 行为 研究 者 发 现 了 许多 动物 使 用 工具 的 例子 ， 其 中 不 仅 包 括 我 
们 的 灵 长 类 近亲 ， 还 包括 其 他 哺乳 动物 和 鸟 类 ， 令 人 惊讶 的 是 还 包括 章 

鱼 。 甚 至 没有 任何 四 肢 的 宽 吻 海豚 也 会 使 用 工具 ， 它 们 能 够 把 海绵 条 撕 成 


条 状 ， 并 将 其 包 吐 在 自己 的 嘴 上 ， 以 此 在 海底 寻找 鱼 类 。 Omnem 
具 的 能 力 在 动物 王国 中 远 非 独 有 。 
aK 


有 一 些 人 类 学 家 曾经 提出 这 样 的 理论 : 语言 让 人 类 独一无二 。 但 尽管 没有 
任何 动物 成 功 学 会 了 人 类 的 语言 ， 却 有 足够 的 例子 显示 动物 个 体能 够 有 意 
识 地 使 用 人 类 语言 的 一 部 分 : 例如 ， 名 为 “ 坝 齐 ”的 能 使 用 工具 的 倭 黑 猩 
猩 ， 可 以 用 特制 的 键盘 进行 交流 ; 又 如 ， 名 为 < 亚 历 克 斯 ”的 非洲 灰 册 班 ， 
认识 100 多 个 英语 单词 。 这 些 例子 充分 表明 ， 用 语言 男 一 条 人 类 与 这 些 动 
物 之 间 的 分 隔 线 是 有 问题 的 。 与 之 相似 ， 我 们 可 以 观测 到 某 些 物 种 能 将 特 
定 的 群体 行为 从 这 一 代 传 递 给 下 一 代 。 看 起 来 人 类 沙文 主义 者 不 会 把 这 种 
行为 称 作 “ 文 化 ”。 


到 底 是 什么 把 我 们 和 国家 动物 园 的 红 毛 猩猩 区 别 开 的 呢 ? 在 最 终 的 分 析 
中 ， 答 案 是 能 提出 这 个 问题 的 能 力 。 人 类 创造 复杂 情境 的 能 力 、 大 量 纯 粹 
虚构 的 想象 ， 是 我 们 发 育 出 的 最 重要 的 进化 优势 ， 而 这 看 起 来 是 独一无二 
的 。 
作为 一 个 物种 ， 人 类 已 经 取得 了 难以 置信 的 成 功 。 n 

， 从 公元 前 10000 年 到 现 界 数量 的 估计 人 和 值 。 这 张 图 上 显示 
RY ON hy Biles tins iiee 
前 4000 年 的 石器 时 代 ， 人 口 较 慢 增 长 ; 从 青铜 时 代 的 约 公 元 前 4000 年 到 
19 世 纪 ， 人 口 缓慢 增长 ; 自从 工业 革命 以 来 ， 人 口 更 快 增长 ， 我 们 进入 了 
工业 时 代 ; 以 及 在 20 世 纪 迎 来 的 最 快 的 人 口 增长 ， 它 可 以 被 称 为 “数字 时 
代 ” 在 1900 年 ， 世 界 人 口 的 总 量 估计 约 为 15 亿 ， 最 近 的 人 口 总 量 估计 将 
这 一 数字 推 高 到 了 超过 74 亿 。 在 一 个 世纪 的 时 间 内 ， 这 颗 星 球 上 智 人 的 总 


数 增加 了 3 倍 多 。 


10 000 — = 
20154F: 73 亿 一 -9 
1900 年 : 15 亿 人 
1 000 了 
tH: 
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Hy 10000 前 8000 前 6000 前 4000 前 2000 0 2000 (年 ) 
图 5.1 公元 前 10000 一 公元 2011 年 预 估 世 界 人 口 对 数 图 ( 2011 年 之 后 的 数 


值 是 预 估 的 ) 


来 源 : U.S.Census Bureau (International Data Base) and author’s 
calculation 


这 一 人 口 的 急剧 增长 并 非 偶然 。 这 是 技术 进步 的 直接 结果 ， 这 一 进步 使 我 
们 能 够 操纵 我 们 的 环境 来 满足 并 最 终 超出 我 们 的 需求 。 农 业 、 医 疗 、 制 造 
业 、 交 通 运输 和 信息 ， 以 及 ( 没 错 ， 的 确 包括 ) 金融 技术 的 进步 ， 都 促成 
了 人 类 非凡 的 繁衍 成 就 ， 但 如 果 没有 想象 和 计划 的 能 力 ， 这 些 技术 永远 不 
会 被 发 明 出 来 。 


前 额 皮 质 是 如 何 让 我 们 完成 这 些 精神 层面 活动 的 仍然 是 一 个 谜 。 它 可 能 只 


加 引发 的 记忆 和 预测 能 力 提升 的 直接 结果 。 根 据 霍 金 斯 所 说 ，“ 通 过 向 某 
ee 
添加 越 来 越 多 的 重复 的 服务 器 来 提升 网 络 的 处 理 能 力 一 样 。 ESI 
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间 ， 伴 随 着 这 一 过 程 ， 智 力 开始 出 现 。 这 些 新 的 连接 使 得 早期 的 人 类 祖先 
能 够 针对 预测 采取 行动 ， 从 而 体现 出 选择 性 优势 。 在 这 一 点 上 ， 前 额 皮 质 
的 预测 能 力 可 以 用 于 产生 新 的 行为 ， 以 及 为 了 有 益 于 我 们 的 繁衍 而 操纵 环 
境 ， 这 很 可 能 正 是 人 类 进化 史上 发 生 的 一 切 。 


进化 造就 了 我 们 的 大 脑 ， 而 我 们 的 大 脑 产 生 了 思想 。 然 而 ， 即 使 是 在 思想 
领域 ， 进 化 仍然 可 以 发 挥 作 用 。 进 化 被 广泛 地 定义 为 可 以 复制 到 下 一 代 的 
种 群 特征 的 改变 ， 如 果 你 还 记得 的 话 。 但 是 ， 思 想 也 可 以 从 一 个 人 复制 到 
另 一 个 人 ， 即 便 “ 思 想 ” 只 是 一 个 抽象 概念 。 思 想 可 以 在 传播 过 程 中 发 生变 
化 ， 并 且 可 能 与 某 些 精神 环境 和 谐 同 存 ， 而 与 另 一 些 精 神 环 境 水 火 不 容 。 
简 而 言 之 ， 使 达尔 文 进化 论 适 用 于 生物 的 所 有 条 件 也 适用 于 思想 ， 但 只 
一 点 不 同 : 我 们 可 以 在 我 们 的 大 脑 中 用 思想 模型 来 测试 思想 ， 如 果 发 现 它 
们 是 贫乏 的 ， 我 们 还 可 以 重 塑 思 想 。 这 仍然 是 一 种 进化 的 形式 ， 但 它 是 以 
思维 的 速度 进化 的 。 


正 是 因为 我 们 能 把 进化 应 用 在 思想 上 ， 抽象 和 语言 才 对 人 类 的 成 功 如 此 重 
要 。 它 们 允许 单一 个 体 构想 出 复杂 的 思想 ， 然 后 在 人 与 人 之 间 传 输 它 们 ， 
并 由 此 提升 它们 。 合 作 行 为 在 动物 世界 中 远 不 是 未 知事 物 ， 但 人 类 大 脑 形 
成 思想 和 交流 思想 的 能 力 允 许 我 们 的 物种 以 进化 意义 上 前 所 未 有 的 规模 组 
织 自己 的 行为 。 想 象 一 个 像 沃 尔 玛 那样 的 跨国 公司 一 这 家 零售 商 有 230 
万 名 雇员 ， 有 2.6 亿 名 顾客 ， 在 28 个 国家 有 库存 ， 在 2016 年 有 4820 亿 美元 
的 收入 一 一 而 它 实现 的 这 一 切 都 是 以 思维 的 速度 进化 的 。 


尽管 “使 用 工具 ”已 不 再 被 认为 是 人 类 独 有 的 特质 ， 人 类 仍然 拥有 地 球 上 无 
可 比拟 的 最 好 的 工具 。 我 们 可 以 从 技术 的 历史 中 看 到 思想 的 进化 。 首 先 , 
在 石器 时 代 ， 技 术 进步 是 非常 缓慢 的 一 一 这 不 是 因为 我 们 天 生 智 力 的 缺 
陷 ， 而 是 人 类 族群 在 地 球 上 很 稀少 ， 并 且 互 相隔 离 。 思 想 只 有 很 少 的 机 会 
能 接触 新 的 精神 环境 ， 那 个 时 代 的 文化 在 现代 标准 下 显得 非常 因循守旧 。 


随 着 人 口 的 缓慢 增长 ， 思 想 开始 接触 新 的 精神 环境 。 人 们 开始 变 得 更 加 富 
有 革新 精神 ， 并 且 喜 好 竞争 。 一 个 巧合 的 发 现 让 一 些 文化 将 石 制 工具 换 成 
了 金属 工具 但 正如 路 易 : 巴 斯 德 ( Louis Pasteur) 曾 说 的 那样 ， 机 会 只 
眷顾 那些 有 准备 的 人 。 写 作 、 文 学 和 出 版 社 的 出 现 允 许 思想 流向 数 以 百 万 
计 的 不 同 的 精神 环境 ， 每 个 人 都 成 为 思想 有 用 性 的 试验 台 。 在 工业 革命 的 
早期 ， 可 能 只 有 数 干 人 真正 理解 詹姆斯 -瓦特 (James Watt ) 蒸汽 机 的 作 
用 。 人 今天， 有 数 百 万 的 人 定期 思考 如 何 提高 技术 水 平 ， 这 些 人 相互 交流 ， 
并 且 相 互 竞 争 。 有 如 此 之 多 的 积极 思考 的 心灵 和 精神 环境 思考 着 ， 无 怪 平 
现代 技术 进步 从 未 有 停止 的 迹象 。 

当然 ， 并 不 是 所 有 的 思想 都 能 经 受 住 时 间 的 考验 。 思 想 的 历史 中 充满 了 进 
化 意义 上 的 独 头 疮 道 ( 主 和 死胡同 。 一 个 是 被 称 作 “ 震 颤 派 * 的 教派 。 该 教 
派 由 18 世 纪 一 名 有 感召 力 的 先知 安 . 李 (Ann Lee) 在 喘 国 创建 起 来 。 随 
后 ， 它 迁移 到 了 美国 ， 最 初 在 纽约 安顿 下 来 ， 然 后 逐渐 扩散 到 整个 东海 
岸 ， 最 远 向 西 扩散 到 了 印第安 纳 州 。 该 教派 专注 于 纯洁 性 ， 因 而 逐渐 因 家 
有 具 的 简洁 设计 ， 草 药 的 有 效 性 ， 以 及 食物 、 音 乐 的 简洁 性 而 闻名 。 然 而 ， 


震颤 派 在 今天 几乎 已 经 销声匿迹 ， 这 仅仅 由 于 一 个 简单 的 理由 : 教母 安 : 李 
期 望 她 的 追随 者 终生 保持 独身 。 震颤 派 只 能 通过 改变 他 人 信仰 或 领养 孩子 
来 扩张 人 数 。 于 是 ， 只 有 极 少 的 追随 者 留 了 下 来 ， 最 终 震 颤 派 消失 得 几乎 
像 渡 渡 乌 一 样 彻底 。 


但 震颤 派 的 审美 观 保留 了 下 来 ， 而 除非 人 类 技术 取得 重大 突破 ， 渡 渡 鸟 几 
平 不 可 能 重新 获得 在 地 球 上 行走 的 机 会 了 。 如 果 有 足够 多 的 人 觉得 震颤 派 
的 教义 有 吸引 力 ， 这 一 教派 完全 可 以 重建 。 和 达尔 文 进化 不 同 ， 以 思维 的 
速度 进行 的 进化 可 以 将 许多 不 同 来 源 的 思想 组 合 在 一 起 ， 无 论 它们 是 过 去 
的 思想 还 是 现在 的 思想 ， 也 无 论 它们 是 仍然 活跃 还 是 已 经 沉寂 。 


一 个 与 故事 的 演变 更 为 相关 的 例子 是 决策 疲劳 现象 ， — 
EANAEIRLHERMES k 。 欢 剧 性 地 被 记 3 主持 听 
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E 处 理 以 色 列 监狱 40% 的 假释 请 求 。 法 和 人 Gh 这 
使 得 听证 会 在 一 天 中 被 分 为 三 个 不 同 的 部 分 。 三 位 来 自 商 学 院 的 研究 者 
沙 伊 . 丹 齐 格 (Shai Danziger). FARRE EX (Jonathan Levav ) 
和 李 奥 拉 . 阿 夫 南 - 佩 索 (Liora Avnaim-Pesso ) 在 这 些 听 证 会 上 发 现 
了 一 个 惊人 的 模式 : 法 官 在 听证 会 开始 时 的 65% 的 时 间 内 做 出 有 利于 办 犯 
的 假释 决定 ， 但 这 个 百分比 将 逐渐 系统 性 地 下 降 ， 到 这 一 部 分 听证 会 结 
时 下 降 至 接近 零 。 在 用 餐 时 间 一 个 三 明治 和 一 片 水 果 构 成 的 上 午 加 
餐 ， 以 及 午饭 休息 时 间 之 后 ， 法 官 们 重新 振作 精神 ， 准 备 继续 复杂 的 
审议 , 于 是 这 又 造成 下 一 部 分 的 听证 会 开始 时 的 假释 率 变 得 相当 高 。 


这 表明 ， 即 便 对 于 有 丰富 经 验 的 法 官 来 说 ， 复 杂 的 决策 仍然 在 精神 上 是 十 
分 费力 的 。 随 着 听证 会 的 逐渐 进行 ， 法 官 们 越 来 越 倾向 于 避免 做 出 复杂 的 
决策 ， 从 而 直接 拒绝 假释 。 在 用 餐 时 间 后 假释 率 提升 这 一 事实 ， 与 最 近 一 


项 关于 葡萄糖 能 逆转 决策 瘦 劳 现象 的 研究 结果 相 吻 合 。 Opr, 这 很 可 
能 和 那 名 古老 的 格言 也 有 些 天 系 :“ 你 永远 不 应 该 在 空腹 时 谈判 。 


然而 ， 在 这 项 研究 2011 年 发 表 之 后 6 个 月 ， 以 色 列 司法 系统 专家 克 伦 温 时 
尔 - 马 格 尔 ( Keren Weinshall—Margel ) 和 约翰 : 夏普 德 (John Shapard ) 

在 同一 期 刊 上 发 表 了 一 篇 文章 ， 提 出 了 一 项 更 简单 也 更 令 人 信服 的 解释 : 
法 庭 判 例 的 顺序 不 是 随机 的 。 Oust, 以 色 列 假释 审查 委员 通常 将 这 
些 判 例 按 监 狱 分 组 ， 然 后 党 试 着 在 用 餐 休息 之 前 完成 某 个 监 OMEA 

例 ， 并 在 用 餐 有 后 处 理 下 一 个 监狱 的 判例 。 在 听证 会 的 每 个 部 分 ， 没 有 法 律 
代理 人 的 犯人 通常 被 排 至 上 靠 后 的 位 置 。 这 是 一 个 明显 的 现象 ， 因 为 有 一 名 
律师 相 比 于 没有 法 律 代理 人 而 言 有 显著 的 优势 没有 法 律 代理 人 的 犯人 
在 所 有 判例 中 占 1/3， 但 只 有 其 中 15% 得 到 假释 ， 而 那些 有 律师 的 犯人 有 
35% 成 功 获得 假释 。 这 一 简单 的 事实 足以 解释 假释 批准 数量 的 下 降 趋势 ， 


即便 不 考虑 食物 摄 入 的 影响 。 这 对 决策 疲劳 假说 是 沉重 的 打击 。 
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FELA 他 们 重新 做 了 整套 分 析 ， 而 这 一 次 ， 他 们 考虑 了 是 否 有 法 律 代 
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然 对 假释 率 有 显著 的 促进 作用 。 而 且 ， 在 数据 集中 的 情况 下 ， 同 一 监狱 的 
犯人 在 休息 前 和 休息 后 都 有 出 现 ， 因 而 按 监狱 分 组 本 身 也 不 能 解释 假释 率 
的 下 降 趋 势 。 丹 齐 格 及 其 合作 者 在 结论 中 感谢 了 批评 者 提出 的 这 些 问题 ， 

因而 督促 了 他 们 进行 更 深 一 步 的 分 析 来 加 强 原先 的 结论 。 目 前 为 止 ， 决 策 
疲劳 的 确 存 在 ， 冤 请 保持 关注 。 


对 于 一 个 非 学 术 界 人 士 而 言 ， 这 类 反复 的 辩驳 可 能 显得 极其 无 聊 且 令 人 因 
惑 一 一 拜托 ， 我 们 只 是 想 要 一 个 答案 而 已 一 一 但 这 种 想法 忽略 了 一 点 : 是 
不 断 进 行 的 思想 交换 最 终 带 我 们 走向 答案 ， 而 这 也 是 一 个 进化 过 程 。 自 然 
选择 适用 于 基因 ， 也 适用 于 故事 。 事 实 上 ， 是 科学 方法 ， 以 及 学 术 机 构 的 
回报 机 制 ， 制造 出 了 允许 智 人 征服 我 们 所 有 的 自然 捕食 者 、 延 长 我 们 的 寿 
命 ， 并 主宰 了 这 颗 星球 和 月 球 上 所 有 自然 环境 的 伟大 发 现 和 科技 。 


有 了 过 往 的 经 验 和 成 熟 ( 以 及 终身 教 职 的 安全 性 ) ， 克 雷 格 . 麦 金利 和 我 现 
在 认识 到 ， 我 们 第 一 次 在 NBER 会 议 上 受到 的 严厉 批评 是 这 种 进化 过 程 的 
一 部 分 。 我 们 挑战 了 一 个 根基 深厚 的 理论 ( 随机 游 走 假说 ) ， 而 我 们 的 挑 
战 反 过 来 被 学 术 声 望 极 高 的 一 位 前 奉 所 挑战 。 我 们 采取 更 深 一 步 研究 的 方 
式 来 确认 和 支持 我 们 的 发 现 一 一 每 一 步 都 经 过 了 论文 发 表 审 查 过程 的 严格 
审查 一 一 于 是 最 终 引 向 了 一 种 对 股市 行为 的 新 认识 。 如 果 在 这 个 过 程 当 中 
的 任意 一 点 曙 履 了 我 们 的 实证 结果 ， 那么 这 将 给 随机 游 走 假说 提供 更 多 的 
支持 ， 于 是 你 也 不 会 读 到 这 本 书 ， 因 为 它 不 会 被 写 出 来 ( 至 少 不 是 被 我 写 
出 来 ) 。 


就 像 在 自然 界 中 一 样 ， 思 想 的 进化 不 会 播放 熟悉 的 音乐 。 在 整个 过 程 中 ， 
每 一 个 参与 者 一 一 研究 者 、 讨 论 者 、 期 刊 编辑 和 审 稿 人 一 一 都 被 赋予 了 许 
多 揭露 真相 的 激励 ， 要 么 通过 对 新 的 真相 的 发 现 ， 要 么 通过 对 未 必 是 真相 
的 旧 有 真相 的 挑战 。 而 这 一 过 程 从 不 停止 。 至 少 它 不 应 当 停止 ， 因 为 只 要 
它 一 停止 ， 我 们 就 停止 了 学 习 。 对 于 某 个 相信 自己 已 经 知道 答案 的 人 ， 不 
会 有 任何 希望 进一步 获得 启迪 。 即 使 是 爱 因 斯 坦 一 个 世纪 前 提出 的 、 被 广 
泛 接受 的 广义 相对 论 ， 仍然 在 今天 被 进一步 检验 ， 并 且 显 然 它 仍然 符合 要 
求 ， 至 少 目前 为 止 是 这 样 。 


这 看 起 来 可 能 像 是 一 个 颐 三 倒 四 的 过 程 ， 但 在 学 术 的 疯狂 中 的 确 有 法 可 
循 。 思 想 的 进化 ， 以 及 伴随 着 的 思维 的 发 展 速度 ， 是 将 我 们 和 其 他 物种 区 
别 开 来 ， 并 人 允许 我 们 得 以 主宰 世界 的 核心 。 


oN ® gl 


Kriitzen et al.(2005). 


世界 人 口 数据 来 源 于 美国 人 口 普 查 局 的 国际 数据 库 ， 美 国人 口 普 查 局 
报告 的 人 口 规模 估 值 涵盖 了 从 公元 前 10000 年 一 公元 1950 年 的 漫长 时 间 区 
E, 当然 其 中 有 一 些 或 高 或 低 的 偏差 。 根 据 已 有 的 数据 ， 我 将 所 有 估计 量 
取 平 均 得 到 一 个 新 估计 值 。 从 1951 年 开始 一 直到 2011 年 ， 美 国人 口 普查 局 
每 年 都 公布 一 个 自己 的 估计 值 ， 具体 参见 https://www.census.gov/ 
population/international/data/idb/informationGateway.php。 


Hawkins and Blakeslee (2004,99). 

独 头 巷道 ， 特 指 在 道路 尽头 有 一 个 允许 车 辆 掉头 的 圆 形 结构 的 死 胡 
同 。 一 一 译 者 注 

Danziger,Levav,and Avnaim-Pesso (2011a). 

Tierney (2011). 

Weinshall-Margel and Shapard (2011). 


Danziger,Levav,and Avnaim-Pesso (2011b). 


任 会 生物 学 与 进化 心理 学 


每 个 物种 都 有 独特 的 ， 由 突变 、 竞 争 和 自然 选择 所 塑造 的 应 对 环境 改变 的 
着 施 。 许 多 进化 生物 学 家 提出 了 强大 的 理论 模型 来 解释 动物 如 何 应 对 这 些 
挑战 。 然 而 ， 这 些 模 型 并 没有 把 世界 描绘 成 “自然 选择 是 血红 的 牙齿 和 利 

IN” , 而 是 解释 了 许多 物种 中 个 体 之 间 的 许多 违反 直觉 的 行为 ， 包 括 利他 

主义 、 合 作 、 互 囊 和 自我 牺牲 ， 其 中 包括 人 类 。 


为 什么 这 些 行为 在 进化 意义 上 是 违反 直觉 的 ? 因为 它们 都 有 一 个 共同 点 : 
乍 一 看 ， 它 们 似乎 都 对 个 体 繁衍 缺乏 助 益 。 事 实 上 ， 一 些 行为 ， 如 自我 牺 
牲 ， 对 于 个 体 生 存 来 说 是 完全 不 利 的 。 如 果 进 化 取决 于 个 体 的 繁殖 成 功 与 
否 ， 为 什么 一 个 个 体会 以 自己 的 利益 为 代价 帮助 另 一 个 体 获 得 生殖 成 功 ? 


20 世 纪 50 年 代 ， 英国 人 口 遗传 学 家 J.B.S. 霍 尔 丹 (J.B.S.Haldane ) 已 经 接 
近 于 解决 这 个 难题 了 。 当 时 在 一 家 伦敦 的 酒吧 中 ， 他 向 他 的 学 生 们 宣布 
他 “会 为 2 个 兄弟 或 8 个 党 兄弟 或 表 兄弟 放 充 自己 的 生命 ”。 2s — pe ome 
出 的 评论 的 核心 是 一 个 深刻 的 遗传 真理 : 霍 尔 丹 的 兄弟 在 基因 上 有 50% 与 
霍 尔 丹 相 同 的 血统 ; 同样 地 ， 霍 尔 丹 的 堂 兄 弟 或 表 兄 弟 有 12.5% 的 基因 与 
霍 尔 丹 相 同 。 从 繁殖 学 上 说 ， 霍 尔 丹 相 当 于 2 个 兄弟 或 8 个 堂 兄弟 或 表 兄 
弟 。 因 此 ， 通 过 自然 选择 的 逻辑 ， 霍 尔 丹 对 他 的 2 个 兄弟 〈 或 8 个 堂 兄 弟 或 
表 兄 弟 ) 的 利他 主义 的 牺牲 是 一 个 进化 意义 上 公平 的 交易 。 


尽管 这 些 思想 显然 已 在 人 口 遗 传 学 家 中 散播 开 来 ， 但 直到 1964 年 ， 英 国 进 
alee paul amour Meee ies 
清晰 的 数学 陈述 。 在 两 篇 经 典 的 论文 中 ,三 ，， 汉密尔顿 向 我 们 展示 在 全 
ee S Eee SEX fame en Gee ah eee 
度 大 于 繁殖 意义 上 的 成 本 -收益 比 的 话 ， 个 体 将 更 容易 无 私 帮助 别人 。 一 
个 非常 近 的 近亲 可 以 期 望 来 自 另 一 人 的 利他 行为 ， 即 使 繁殖 意义 上 的 获 益 
相对 较 低 ， 或 另 一 方 的 成 本 相对 较 高 。 但 是 一 个 陌生 人 可 能 根本 不 会 是 任 
何 利他 行为 的 受益 者 ， 即 使 其 可 能 的 获 益 非常 高 ， 或 对 方 的 成 本 非常 低 。 
英国 人 口 遗 传 学 家 约翰 - 梅 纳 德 .史密斯 (John Maynard Smith ) 很 快 将 这 
种 近亲 之 间 的 优先 生存 倾向 称 为 亲缘 选择 ”。 


汉密尔顿 立即 注意 到 ， 亲 缘 选 择 的 理论 将 解决 包括 蚂蚁 和 蜜蜂 在 内 的 社会 
性 昆虫 的 长 期 谜团 。 在 这 些 昆虫 中 ， 由 于 其 不 同 寻常 的 性 别 决 定 方式 ， 
亲 与 女儿 的 遗传 相关 程度 为 50%， 但 姐妹 之 间 的 遗传 相关 程度 为 75%。 对 
一 只 雌性 蚂蚁 而 言 ,“ 姐 姐 ” 在 字面 上 比 “ 女 儿 ” 更 亲密 ( 尽管 我 们 人 类 自然 
地 持 有 母亲 和 女儿 更 亲密 的 偏见 ) 。 这 样 看 来 ， 以 下 事实 就 不 那么 令 人 惊 


讶 了 : 进化 不 仅 会 让 蚂蚁 为 自己 的 姐妹 牺牲 自己 ， 而 且 甚 至 会 自愿 让 自己 
不 育 ， 因 为 这 样 一 个 姐妹 比 任何 潜在 的 女儿 都 要 更 亲近 。 


汉密尔顿 对 社会 行为 进化 的 遗传 意义 上 的 洞 见 ， 是 正在 快速 移动 着 的 水 山 
一 角 。 在 短 短 的 几 年 内 ， 许 多 理论 家 增加 了 他 们 对 其 他 社会 行为 的 进化 


的 
解释 ， sg 父母 对 孩子 的 投资 以 及 两 者 之 
间 的 以 及 进化 稳定 策略 中 的 重要 的 博 座 论 概念 。\ 宇 /虽然 对 社 
OR ) Raen ERIE N Heh OE ee 
称 为 社会 生物 学 


一 智力 发 酵 过 程 的 最 重要 和 广 受 争议 的 理论 家 之 一 是 爱德华 .威尔逊 
(Edward O.Wilson ) 。 威 尔 逊 早 前 已 经 是 一 位 知名 的 昆虫 学 家 ，1965 年 
在 从 波士顿 到 迈阿密 的 火车 上 阅读 汉密尔顿 的 文章 之 后 ， 他 完全 转向 了 汉 


mrn 新 的 社会 生物 学 思维 模式 。 Oa 尔 逊 立 TRATES ie 
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uae 以 汉密尔顿 的 想法 作为 基本 框架 ， 为 社会 性 昆虫 撰写 一 a E 

=, 他 的 书 《昆虫 的 社会 》( The Insect Societies) 于 1971 年 出 版 。 


威尔逊 决定 把 自己 的 目标 定 得 更 高 一 些 。“ 我 的 野心 再 一 次 像 茶 两 胺 兴 

剂 一 样 唤醒 了 我 ，” 他 在 他 的 回忆 录 《 大 自然 的 猎人 》 (Naturalist) Pit 
述 道 “我 告诉 自己 : 向 前 ， 全 力 以 赴 。 按 照 人 口 生物 学 的 原理 组 织 起 束 
个 社会 生物 学 。” 令 人 难以 置信 的 是 ， 威 尔 逊 能 够 在 3 年 时 间 内 吸收 关于 社 
会 行为 进化 的 大 部 分 已 知 材料 ， 同 时 还 在 开展 一 项 研究 计划 ， 并 且 履 行 其 


在 哈佛 大 学 的 教授 职务 


威尔逊 的 《社会 生物 学 : 新 的 综合 》 (Sociobiology:The New Synthesis ) 在 
1975 年 夏天 出 版 。 威 尔 了 还 有 意 这 样 组 织 他 的 作品 ， 以 使 得 该 书 以 关于 人 类 
的 社会 生物 学 的 一 章 结尾 。“ 我 襄 不 犹豫 地 将 智 人 引入 书 中 ， 因 为 不 这 么 

做 将 使 得 生物 学 的 一 个 重大 部 分 被 忽略 。 通 过 反 向 延伸 ， 我 相信 生物 学 总 


有 一 天 会 成 为 社会 科学 的 基础 。” 他 之 后 写 道 。 由 


对 于 威尔逊 来 说 ， 不 幸 的 是 ， 社 会 生物 学 很 快 成 为 社会 科学 界 的 一 个 极端 
性 的 工作 。 对 于 许多 学 者 来 说 ， 威尔逊 的 思想 虽然 可 以 接受 ， 足 以 描述 动 
物 行为 的 进化 基础 ， 但 是 当 应 用 于 人 类 时 却 带 有 生物 决定 论 的 味道 。 社 会 
科学 刚刚 完成 了 对 19 世 纪 后 期 的 生物 决定 论 的 清理 门户 工作 ， 而 这 一 过 程 
寺 续 了 一 代 人 的 时 间 。 这 些 生物 决定 论 通常 就 其 写作 时 的 标准 而 言 ， 是 意 
识 形态 驱动 的 垃圾 科学 ， 但 其 中 大 部 分 具有 巨大 的 政治 影响 力 。 在 美国 ， 

生物 和 遗传 决定 论 的 理论 有 助 于 支持 种 族 歧视 、 移 民 配 额 ， 以 及 也 许 是 最 
令 人 不 安 的 优生 运动 。 今 天 不 太 为 人 所 知 的 这 项 运动 ， 试 图 用 政治 权力 ， 


通过 非 自 愿 消灭 的 方式 ， 淘 汰 种 群 基因 库 中 的 “有 缺陷 ?的 个 体 。 美 国 的 许 
多 州都 通过 了 对 包括 穷人 、 犯 人 和 智障 人 士 在 内 的 “不 适应 者 ”予以 清除 的 
法 规 。 虽 然 这 些 法 律 对 于 现代 人 而 言 侵犯 人 权 、 极 端 违法 ， 但 在 过 去 的 几 
十 年 内 连 最 高 法 院 都 坚持 这 些 法 律 。 正 如 时 任 首 席 大 法 官 奥 利 佛 : 温 德 尔 : 
霍 姆 斯 (Oliver Wendell Holmes ) 在 1927 年 臭名 昭著 的 “巴克 诉 贝 尔 
案 ” 中 ， 对 弗吉尼亚 州 的 法 律 表示 赞成 时 所 说 :“ 如 果 社 会 可 以 防止 那些 明 
显 不 适应 社会 的 人 延续 下 去 ， 而 不 是 等 着 因 犯 罪 处 决 他 们 那 退 化 了 的 后 
代 ， 或 是 让 他 们 因为 压 笨 而 忍 饥 挨 饿 ， 那么 这 对 整个 世界 都 是 更 好 的 选 


三 代 人 的 春 笨 就 已 经 足够 了 ern ti 
E e A e A 


SM MAA ARB ROVS, SERE , 许多 社会 科学 家 对 任何 带 有 
遗传 决定 论 味道 的 理论 都 采取 了 * 先 斩 后 奏 " 的 做 法 。 


威尔逊 在 自己 的 系 里 也 面临 着 挑战 。 威 尔 逊 推荐 加 入 哈佛 大 学 的 生物 学 家 
理 查 德 莱 旺 顿 ( Richard Lewontin ) 本 身 不 仅 是 一 名 权威 的 人 口 遗传 学 
家 ， 也 是 一 位 致力 于 左翼 运 动 的 活动 家 ， 他 成 为 社会 生物 学 最 强大 的 反对 
者 之 一 。 莱 旺 顿 在 社会 生物 学 上 看 到 了 与 自己 的 整体 、 辩 证 的 世界 观 相悖 
的 还 原 论 和 决定 论 。 很 快 ， 马 克 思 主义 者 、 数 学 生物 学 家 理 查 德 莱 文 斯 
( Richard Levins ) 和 如 今 以 出 色 的 科普 文章 闻名 的 后 期 进化 理论 家 斯 蒂 


芬 . 杰 . 古 尔 德 (Stephen Jay Gould ) 也 加 入 了 莱 旺 顿 的 阵营 。 


莱 旺 顿 成 立 了 社会 生物 学 研究 小 组 以 反对 威尔逊 的 观点 ， 该 小 组 定期 在 莱 
旺 顿 的 办 公 室 里 碰面 ， 而 他 的 办 公 室 就 在 威尔逊 的 办 公 室 旁 边 。 该 小 组 向 
《纽约 书评 》 (New York Review of Books) 发 了 一 封 控告 信 ， 迅速 将 社会 
生物 学 的 争论 引 向 了 国家 和 舞台。 该 杂志 在 当时 和 现在 一 样 ， 是 美国 知识 分 
子 的 核心 刊物 之 一 。 该 信和 总 结 说 :“ 从 过 去 我 们 已 经 看 到 了 这 些 理论 的 社 
Ae , 我 们 强烈 地 认为 应 该 公开 反对 人 他们。 我 们 必须 认真 对 

寺 ' 社 会 生物 学 '， 这 不 是 因为 我 们 觉得 它 为 对 人 类 行为 的 讨论 提供 了 科学 


依据 ， 而 是 因为 它 更 像 是 一 次 新 的 生物 决定 理论 浪潮 的 开端 。 


这 群 人 反对 社会 生物 学 并 非 基 于 简单 的 政治 党 派 上 的 原因 。 威 尔 逊 在 社会 
生物 学 辩论 中 的 盟友 罗伯特 特 里 弗 斯 (Robert Trivers) 本 人 就 是 黑 豹 党 


NE) 威尔逊 认为 ， 他 与 莱 旺 顿 、 莱 文 斯 点 尔 德 和 该 集团 的 其 他 成 员 
之 间 的 差异 来 自 马 克 思 主义 的 斩 学 传 绕 , 这 种 哲学 的 前 提 对 威尔逊 来 说 是 


完全 陌生 的 ， 于 景 他 开始 学 J, Opg 里 弗 斯 详细 叙述 了 他 与 威尔逊 对 这 
些 反 对 意见 的 讨论 : Baen E Ri, KERE BAYS! SS BAY 


会 发 生 什么 。 我 认为 我 们 两 人 都 会 同意 理 查 德 . 莱 旺 顿 将 会 在 革命 之 后 很 快 
被 枪杀 ， 理 查 德 莱 文 斯 会 扣 动 扳机 ， 但 是 斯 蒂 芬 - 杰 : 古 尔 德 肯 定 会 活 下 
来 。 他 适应 任何 职位 、 滔 滔 不 绝地 说 出 全 力 支 持 的 废话 的 能 力 是 现象 级 


,使 他 能 鲍 在 几乎 任何 一 个 社会 中 很 好 地 当 一 个 中 层 宫 像 。" 二) 显然 ， 
HAH MeGeSHeeBARK T PRERA 


和 同一 时 间 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 的 赫 伯 特 .西蒙 和 理性 预期 革命 的 追随 者 之 间 

发 生 的 戏剧 性 故事 不 同 ， 不 论 是 威尔逊 的 社会 生物 学 概念 ， 还 是 茉 旺 顿 的 
强烈 反击 最 终 都 没 能 统治 他 们 自己 的 领域 。 威 尔 逊 、 特 里 弗 斯 、 梅 纳 德 - 史 
密斯 、 汉 密 尔 顿 和 其 他 许多 人 的 丰富 理论 成 果 是 不 容 忽视 的 ， 但 是 在 当时 
的 学 术 气氛 下 ， 辩 论 的 任何 一 方 的 政治 影响 也 不 可 能 被 忽略 。 结 果 ， 在 社 
会 学 领域 中 ， 很 有 趣 的 事情 发 生 了 。 适 用 于 非 人 类 物种 的 社会 生物 学 概念 
在 进化 生物 学 的 辖区 内 仍然 存在 ， 它 们 同样 尝试 解释 人 类 起 源 的 不 同方 面 
( 尽管 在 那里 ， 它 们 经 常 受到 批评 ) 。 然 而 ， 将 社会 生物 学 概念 应 用 于 现 
代 人 类 社会 的 尝试 从 进化 生物 学 转移 到 了 社会 科学 中 ， 在 那里 它们 占领 了 
如 心理 学 、 语 言 学 和 认 知 科学 等 领域 。 从 进化 心理 学 的 兴起 中 ， 我 们 可 以 


最 清楚 地 看 到 这 一 点 。 


进化 心理 学 开始 于 心理 学 家 莱 达 .科斯 米 德 斯 (Leda Cosmides ) 和 人 类 学 
家 约翰 : 托 比 ( John Tooby ) 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 对 威尔逊 的 社会 生物 学 
概念 的 直接 回应 。 他 们 假设 人 类 心理 学 在 整个 进化 过 程 中 被 自然 选择 所 塑 
造 。 然 而 ， 人 类 心理 将 自己 适应 于 解决 进化 意义 上 过 去 的 问题 ， 而 不 一 定 
是 当代 的 、 现 在 的 问题 。 在 科斯 米 德 斯 和 托 比 的 观点 中 ， 许 多 社会 生物 学 


的 解释 通常 在 生物 与 文化 之 间 假定 一 个 更 紧密 的 联系 Paolo 
往往 “只 寻找 进化 理论 和 现代 表现 行为 之 间 的 关系 ”。 过 一 个 好 的 进化 心 
Ed ES 


科斯 米 德 斯 和 托 比 假 定 人 类 的 普遍 行为 是 过 去 数 千 代 人 进化 出 来 的 大 脑 中 
许多 模块 化 程序 的 输出 。 今 天 表现 出 来 的 任何 特定 的 、 文 化 上 的 行为 可 能 
只 是 信号 中 的 噪音 。 此 外 ， 仅 仅 由 于 某 种 行为 在 遥远 的 过 去 能 够 适应 环 
境 ， 并 不 意味 着 到 了 现在 该 行为 仍然 能 够 适应 。 正 如 科斯 米 德 斯 和 托 比 所 
言 :“ 尽 管 我 们 进化 出 的 程序 所 产生 的 行为 ， 就 平均 而 言 ， 在 我 们 祖先 的 
环境 中 是 适应 良好 的 ( 也 就 是 能 促进 繁衍 的 ) ， 但 是 在 现在 ， 并 不 能 保证 


它 仍然 是 这 样 。” 


由 于 这 种 差异 ， 进 化 心理 学 理论 在 解释 问题 时 往往 与 社会 生物 学 理论 有 不 
同 的 “风格 ”。 粗 略 地 总 结 说 ， 社 会 生物 学 理论 将 试图 用 目前 的 生物 适应 性 
来 解释 社会 现象 ， 而 进化 心理 学 理论 将 尝试 用 过 去 的 神经 适应 性 来 解释 社 
会 现象 。 这 个 方法 最 引 人 注 目的 例子 之 一 就 是 史 蒂 文 ' 平 克 的 语言 发 展 理 

论 ， 我 们 在 之 前 提 到 过 它 。 (小孩 从 盟 儿 牙牙 学 语 到 学 会 说 完整 句子 , 

并 在 此 期 本 以 惊人 的 速度 用 某 种 方式 学 会 大 部 分 语法 规则 ， 谁 会 为 此 感到 
惊奇 呢 ? 平 克 认为 这 是 一 个 生物 本 能 的 例子 。 当 沟 通 在 人 类 进化 过 程 中 的 


一 点 构成 一 个 关键 的 选择 性 优势 时 ， 它 就 出 现 了 。 我 们 的 大 脑 发 育 出 在 
幼年 时 期 能 够 快速 的 、 无 意识 地 学 习 一 种 语言 的 能 力 。 事 实 上 ， 存 在 着 我 
们 的 心理 是 以 此 发 育 而 来 的 基因 证 据 。 例 如 ， 人 类 sFOXP2 基 因 ( 一 种 控制 
语言 能 力 发 展 的 基因 ) 的 突变 会 导致 非常 特殊 的 语言 障碍 : 影响 句子 构造 
的 语言 障碍 。 这 使 导 携带 该 基因 者 说 出 的 句子 几乎 无 法 被 理解 ， 但 并 不 会 


Nasa ae . ats 生物 学 和 神经 生理 学 的 证 据 支 持平 克 


对 “语言 本 能 ”的 见 


不 幸 的 是 ， 进 化 心理 学 ， 与 其 近亲 社会 生物 学 一 样 ( 也 和 经 济 学 一 样 ) A 
易 被 滥用 。 对 社会 现象 的 科学 解释 被 认为 是 滥用 现象 的 证 明 ， 它 和 滥用 现 
样 令 人 厌恶 。 因 此 ， 这 些 领域 中 粗暴 的 、 牌 曲 的 、 有 偏见 的 ， 甚 至 是 

欺骗 性 的 解释 可 能 会 用 作对 某 种 社会 现象 的 支持 。 有 些 人 提出 了 与 其 政治 
议程 密切 配合 的 进化 心理 学 或 社会 生物 学 理论 。 虽 然 我 们 可 能 已 经 远离 20 
世纪 中 优生 学 和 人 种 理论 被 用 来 证 明美 国 的 大 规模 清洗 和 欧洲 的 大 规模 层 
杀 的 正当 性 的 时 代 ， 但 我 们 绝对 不 应 该 忘记 这 些 滥用 科学 的 例子 。 


科斯 米 德 斯 和 托 比 认为 ， 一 个 精心 构建 的 进化 心理 学 理论 ， 应 当 考 虑 到 在 
人 类 祖先 的 环境 中 的 适应 行为 。 问 题 在 于 ， 我 们 对 远古 更 新 世 的 人 类 行为 
并 没有 什么 概念 。 虽 然 我 们 有 很 多 来 自古 代 的 工具 、 露 营地 和 化 石 的 例 
子 ， 但 我 们 并 没有 口语 的 、 社 会 互动 的 或 文化 的 化 石 记 录 。 因 此 ， 我 们 被 
迫 从 考古 记录 中 对 我 们 祖先 的 行为 进行 有 根据 的 推测 (或 者 有 时 是 脑 洞 大 
开 的 猜想 ) 。 很 可 能 的 是 ， 基因 和 基因 组 信息 很 快 将 帮助 我 们 了 解 当 时 具 
体 的 适应 性 。 但 往往 问题 是 : 进化 心理 学 中 关于 远古 更 新 世 的 人 类 行为 的 
推论 基于 研究 者 的 主观 脐 造 ， 而 非 任 何 有 力 的 证 据 。 


有 的 时 候 流 行进 化 心理 学 也 同样 愚 春 。 在 最 近 的 一 个 例子 中 ， 研 究 人 员 试 
图 证 明 女 性 喜欢 粉红 色 存 在 合理 的 进化 基础 。 “因此 这 看 起 来 是 正确 的 : 

为 了 专门 适应 采集 工作 ， 女 性 锻炼 出 了 (人 眼 的 ) 三 色 视 觉 ， 这 加 强 了 女 
性 对 比 背 景 更 ' 红 ,的 物品 的 偏好 。 作 为 一 名 采集 者 ， 女性 还 应 比 猎 人 对 色 
彩信 息 更 加 敏感 。 这 种 能 力 的 要 求 为 我 们 发 现 的 女性 色彩 偏好 提供 更 强 的 


确定 性 和 稳定 性 。 hs 一 分 析 是 存在 问题 的 ， 正 如 在 该 文章 在 网 络 上 引 
起 病毒 式 传播 之 后 许多 时 尚 达 人 指出 的 邦 样 ， 在 于 女性 和 和 粉红 色 之 间 的 关 
O 


联 只 能 追溯 到 20 世 纪 。 在 此 之 前 ， 粉 红色 往往 被 认为 是 男性 色彩 。 
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最 富 者 生存 吗 


我 们 似乎 绕 了 一 个 大 弯 ， 离 开 了 金融 市 场 的 世界 ， 走 进 了 进化 理论 的 从 
林 ， 但 你 的 耐心 会 得 到 回报 的 。 在 下 一 章 中 ， 我 们 将 看 到 这 些 想法 在 金明 
世界 中 具有 特殊 的 人 迫切 性 。 不 管 怎么 说 ， 现 代金 融 市 场 与 任何 一 片 非洲 大 
草原 一 样 充满 着 竞争 ， 而 最 成 功 的 交易 者 所 获得 的 巨大 回报 表明 ， 自 然 选 
择 已 经 在 发 挥 作 用 ， 决 定 着 理性 经 济 人 的 精神 、 身 体 和 行为 的 表现 。 第 3 
章 中 金融 交易 员 的 精神 生理 学 指标 已 经 告诉 我 们 ， 管 理 情绪 对 于 做 出 良好 
的 财务 决策 至 关 重要 。 人 金融 专业 人 员 及 其 策略 可 能 会 高 度 精 确 地 适应 于 当 
前 的 金融 环境 ， 但 是 当 环境 发 生变 化 时 会 如 何 呢 ? 旧 有 的 理性 预期 和 有 效 
市 场 假说 对 市 场 行为 知之 甚 少 ， 更 不 必 说 对 市 场 动态 变化 的 了 解 。 


在 下 一 章 中 ， 我 们 将 看 到 进化 的 思想 是 如 何在 一 个 新 的 框架 里 解释 和 预测 
市 场 动 态 的 一 些 谜团 的 。 这 个 框 染 就 是 适应 性 市 场 假说 。 


第 6 章 适应 性 市 场 假说 


一 个 理论 击败 另 一 个 理论 


我 们 都 看 到 过 这 样 的 照片 : 人 们 聚集 在 陷入 困境 的 银行 门口 ， 希 望 在 银行 
破产 之 前 把 他 们 的 存款 取出 来 。 这 是 一 个 国际 现象 : 有 时 是 在 希腊 ， 有 时 
是 在 阿根廷 ， 在 更 有 年 头 的 黑白 照片 中 可 能 是 在 德国 或 美国 。 人 群 可 能 
然 有 序 ， 但 在 其 他 时 候 ， 人 们 将 会 明显 地 表现 出 不 安 ， 甚 至 濒临 诉 诸 暴力 
的 边缘 。 之 后 的 景象 将 会 是 骚乱 、 被 点 燃 的 ATM ( 自动 柜员 机 ) 和 被 洗劫 
的 银行 。 


经 济 学 家 称 这 种 行为 为 “挤兑 "， 当 许多 银行 同时 被 挤 竞 时， 我 们 称 之 为 “ 银 
FRE”, 然而， 如 果 一 个 毫 无 智 人 研究 经 验 的 外 星 生 物 学 家 看 到 了 这 一 

行为 ， 他 可 能 很 难 将 挤兑 的 人 群 与 一 群 钢 、 一 群 轿 羚 或 跳 冷 区 分 开 来 。 定 
性 地 看 ， 他 们 有 着 相同 的 行为 。 两 者 都 是 对 环境 压力 的 适应 ， 是 自然 选择 
的 结果 。 事 实 上 ， 经 济 学 家 在 将 该 行为 描述 为 “ 跑 光 三 ,和 “恐慌 "时 ， 无 意 

识 间 认 识 到 了 其 生物 学 本 质 。 

从 生物 学 的 角度 来 看 ， 理 性 经 济 人 的 局 限 性 显而易见 。 神 经 科学 和 进化 生 
物 学 都 已 经 证 实 ， 理 性 预期 和 有 效 市 场 假说 仅仅 解释 了 整个 人 类 行为 的 一 
部 分 。 这 一 部 分 并 非 很 小 ， 也 并 非 不 重要 : 它 提供 了 一 种 对 许多 金融 市 场 
和 形势 来 说 很 不 错 的 粗略 估计 ， 它 不 应 该 被 忽视 ， 但 它 仍然 是 不 完整 的 。 

和 所 有 人 类 的 行为 一 样 ， 市 场 行为 是 进化 力量 的 结果 。 


事实 上 ， 对 投资 者 而 言 ， 将 有 效 市 场 假说 作为 任何 商业 决策 的 起 点 无 疑 是 
明智 的 。 在 开始 创业 之 前 ， 先 自问 一 下 为 什么 你 的 想法 应 该 成 功 ， 以 及 为 
什么 别人 还 没有 做 到 这 一 点 ， 这 是 一 个 宝贵 的 习惯 ， 可 以 节省 你 大 量 的 时 
间 和 金钱。 但 有 效 市 场 假说 能 做 的 也 就 只 有 这 么 多 了 。 毕 竟 ， 一 直 都 有 人 
成 功 创业 ， 所 以 市 场 事实 上 不 可 能 完全 有 效 ， 不 是 吗 ? 否则 肯定 早已 有 人 
将 同样 的 想法 带 入 市 场 。 这 就 是 有 效 市 场 假 说 的 反 直 觉 性 所 在 。 事 实 上 ， 
有 许多 经 济 理论 证 明了 市 场 不 可 能 是 有 效 的 : 如 果 市 场 真 的 是 有 效 的 ， 没 
人 会 有 任何 理由 交易 他 们 的 信息 ， 在 这 种 情况 下 由 于 没 人 感 兴趣 ， 市 场 将 


很 快 消失 ! 


因此 ， 很 容易 在 有 效 市 场 假说 中 找到 漏洞 。 但 是 正如 我 们 在 第 1 章 中 所 看 
到 的 那样 ， 我 们 需要 用 一 个 理论 来 击败 另 一 个 理论 ， 而 行为 金融 学 尚未 提 
供 一 个 清晰 的 替代 方案 。 我 们 还 探索 了 心理 学 、 神 经 科学 、 进 化 生物 学 和 
人 工 智能 的 领域 ， 但 是 正 因为 每 一 个 领域 都 对 于 了 解 市 场 行 为 至 关 重 要 , 
所 以 没有 一 个 领域 能 提供 完整 的 解决 方案 。 如 果 我 们 想 要 一 个 替代 方案 ， 
我 们 将 不 得 不 看 看 别 的 地 方 。 


1947 年 ， 一 位 谦虚 的 研究 生 种 下 了 一 个 替代 理论 的 萌芽 ， 当 时 大 部 分 的 经 
济 学 家 都 认为 他 研究 的 课题 是 无 关 痛 痒 的 而 且 是 可 以 忽略 的 ， 这 些 思想 最 
终 被 理性 市 场 的 虔诚 信徒 们 逐 出 经 济 学 的 主流 。 在 那 年 ， 赫 伯 特 .亚历山大 
IX (Herbert Alexander Simon ) 发 表 了 他 的 博士 学 位 论文 《管理 行 

J) (Administrative Behayior ) 。 十 分 讽刺 的 是 ， 其 论文 与 保罗 : 萨 缪 尔 森 
的 博士 论文 《经 济 分 析 基 础 》 正 好 同年 发 表 。、《 管 理 行为 》， 这 一 对 于 古 
典 经 济 学 家 而 言 很 不 引 人 注 目的 标题 ， 在 后 来 成 为 组 织 行为 领域 的 “ 圣 

经 >， 并 且 像 萨 缪 尔 森 的 《经 济 分 析 基 础 》 一 样 ， 直 至 今天 仍 不 断 被 加 

印 。 


1. “ 挤 竞 ”的 英文 为 bank run， 而 run 有 “ 跑 ” 的 意思 。 一 一 译 者 注 
2. See Grossman and Stiglitz (1980). 


西蒙 表示 满足 


赫 伯 特 :亚历山大 :西蒙 曾 是 经 济 学 的 局 外 人 : 他 的 主要 专业 背景 并 不 是 交 
学 或 物理 学 ， 而 是 我 们 今天 所 称 的 管理 科学 。 作 为 一 位 移民 到 美国 密 尔 沃 
基 的 德国 工程 师 的 儿子 ， 脚 踏实 地 的 西蒙 拿 到 了 芝加哥 大 学 的 政治 学 博士 
学 位 ， 并 且 他 是 通过 邮件 完成 的 。 他 的 博士 论文 研究 了 企业 高 管 的 现实 决 
策 过 程 ， 西 蒙 从 中 提炼 出 了 人 员 管 理 理论 、 薪 酬 结构 和 企业 战略 的 理论 原 
则 。 它 看 起 来 像 一 份 详细 到 令 人 难以 置信 的 管理 咨询 底稿 ,因为 它 事实 上 
就 是 一 份 管理 咨询 底稿 。 西 蒙 的 思想 改变 了 这 一 领域 。 


西蒙 在 职业 生涯 伊始 就 关注 了 经 济 理 性 的 概念 。 他 把 利用 有 限 资 源 追求 组 
织 目标 的 管理 人 员 与 古典 经 济 学 家 所 称 的 理性 经 济 人 进行 了 比较 。 西 蒙 声 
称 ， 这 两 种 人 的 行为 都 是 理性 的 ， 但 是 管理 人 员 的 技能 、 价 值 观 和 知识 都 
受到 限制 ， 这 导致 了 他 们 的 行为 与 理性 经 济 人 这 种 具备 完美 理性 的 经 济 物 
种 不 同 。 西 蒙 总 结 说 ， 当 其 他 条 件 相同 时 ， 一 个 人 可 能 做 出 和 另 一 个 人 不 


同 的 决策 ,仅仅 是 因为 他 们 掌握 的 信息 不 同 。 


西蒙 成 了 一 名 学 术 新 星 。1949 年 ， 他 被 地 处 匹兹堡 的 卡 内 基 理 工学 院 ( 现 
在 的 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 ) 聘请 ， 在 其 新 成 立 的 工业 管理 研究 所 中 担任 工业 
管理 系 主任 。 凭 借 慷慨 的 薪水 ， 工 业 管 理 研究 所 聘请 到 了 大 量 天 赋 异 裹 的 
经 济 学 家 来 提升 其 排名 。 在 第 1 章 中 ， 我 们 看 到 了 工业 管理 研究 所 关注 的 
重点 在 当时 与 其 他 商学 院 多 么 不 同 。 该 院 的 管理 人 员 引 入 了 在 二 战 期 间 有 
长 足 发 展 的 、 并 因此 被 商学 院 的 学 术 圈 接纳 的 管理 科学 与 运营 研究 技术 。 
并 且 他 们 希望 西蒙 能 够 在 传授 “经 济 人 ”这 种 传统 理论 的 同时 ， 同 时 传授 他 
的 “管理 人 ?理论 。 


西蒙 对 使 用 数学 方法 的 经 济 学 并 无 敌意 ， 也 不 反对 人 类 行为 可 以 被 量化 的 
想法 。 事 实 上 ， 他 精确 地 掌握 了 高 等 数学 方法 ， 以 便 他 能 够 努力 使 得 社会 
科学 成 为 “ 硬 科学 ”。 西 蒙 兴致 勃勃 地 跟 进 了 保罗 : 萨 绪 尔 森 在 经 济 领 域 的 数 
学 创新 ， 并 且 做 出 了 对 该 领域 十 分 重要 的 且 对 技术 要 求 很 高 的 贡献 。 即 使 
这 样 ， 工 业 管 理 研究 所 仍 将 成 为 两 种 对 立 观点 的 战场 。 


1952 年 ， 西 蒙 被 邀请 到 兰 德 公司 担任 暑期 顾问 。 在 那里 ， 丹 尼 尔 : 埃 尔 斯 
伯 格 提出 了 关于 风险 的 悖 论 。 西 蒙 相信 ， 冷 战 游戏 理论 和 新 古典 经 济 学 所 
要 求 的 完美 理性 的 模型 被 严重 误导 了 。 经 济 学 假设 了 西蒙 所 称 的 “经 济 人 
的 普遍 理性 ”, 忽视 了 对 人 类 决策 过 程 的 研究 。 西 蒙 宣称 ， 个 人 在 心理 上 
并 不 具备 理性 经 济 人 所 要 求 的 那 种 优化 能 力 。 “如 果 我 们 仔细 研究 古典? 理 
性 的 概念 ，” 西 蒙 写 道 ，“ 我 们 会 立即 看 到 ， 他 们 对 做 出 选择 的 生物 体 提 出 


怎样 的 高 要 求 。” 常 局 限 的 情 ; , 大量 可 能 的 选择 也 将 迅 
大 


西蒙 是 一 个 有 天 赋 的 国际 象棋 业余 棋 手 ， 所 以 他 很 自然 地 用 棋盘 举例 。 


国际 象棋 是 纯粹 理性 的 游戏 ， 假 设 总 是 以 最 优 的 方式 下 模 的 话 ,任何 
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需要 分 析 高 达 一 万 亿 兆 种 情况 。\ 二 西蒙 把 这 个 巨大 的 数字 与 他 作为 中 级 
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虑 了 大 约 100 种 情况 。 


对 西蒙 来 说 ， 很 明显 ， 人 类 有 一 些 实际 的 手段 ， 可 以 对 棋盘 上 爆炸 式 的 可 
能 组 合 进行 删 威 。 西 蒙 认 为 ， 人 类 并 不 是 在 脑海 中 无 意识 地 解决 复杂 的 数 
学 最 优 问题 ， 因 为 这 在 生理 上 是 不 可 能 的 ， 相 捅 ， 人 类 一 定 开发 出 了 更 简 
单 的 经 验 法 则 ， 这 些 规 则 并 不 一 定 是 最 优 的 ， 但 是 足够 好 。 正 如 我 们 在 第 
2 章 中 提 到 的 那样 ， 西 蒙 把 这 些 经 验 法 则 称 为 “直觉 法 ”, 这 是 他 推广 的 一 
个 旧 词 。 


西蒙 的 脑海 中 产生 了 一 个 经 济 行为 的 替代 理论 的 种 子 。 这 些 直 觉 法 在 经 济 
上 如 何 运 作 呢 ? 西蒙 认为 ， 每 当 一 个 人 面 对 决 策 做 出 经 济 计算 时 ， 就 会 给 
个 人 产生 一 定 的 成 本 ， 这 可 以 用 金钱 来 表达 。〈 想 想 我 们 报税 时 必须 经 历 
的 消耗 ， 以 及 为 什么 我 们 经 常 愿意 付 钱 让 别人 帮 我 们 填 表 。 ) 当 个 人 做 出 
决策 时 ， 我 们 向 最 佳 解决 方案 一 路 计算 下 去 ， 直 到 达到 盈亏 平衡 点 为 止 , 
此 时 从 计算 中 获得 的 任何 额外 收益 和 计算 所 需 的 成 本 相等 。 西 蒙 创造 了 术 
语 “ 满 足 ” ABD Ry manne) 来 指 代 这 种 行为 。 个 人 不 是 
寻求 最 优 的 、 只 需要 满足 他 们 的 最 低 要 求 ， 做 出 不 总 是 最 优 的 但 足够 好 的 
决策 。 西 蒙 将 这 一 理论 称 为 “有 限 理性 ”。 


这 里 有 一 个 关于 “满足 ”的 个 人 例子 。 每 天 早晨 ， 我 必须 做 出 决定 : SRF 
什么 ? 这 在 数学 上 是 不 简单 的 ， 因 为 通常 衣柜 的 大 小 足以 出 现 大 量 可 能 世 
搭配 。 例 如 ， 我 的 衣柜 里 目前 有 10 件 衬衫 、10 条 裤子 、5 件 夹克 、20 条 领 
带 、4 条 皮带 、10 双 袜子 和 4 双 鞋 子 。 这 似乎 是 相当 有 限 的 选择 ， 但 一 个 简 


单 的 计算 就 能 表明 我 的 衣柜 包含 着 2016100 种 不 同 的 搭配 方案 ! 

当然 ， 并 不 是 所 有 这 些 措 配 从 时 尚 角度 看 都 是 引 人 注 目的 ， 所 以 我 需要 
虑 考虑 。 如 果 我 需要 用 一 秒 钟 来 评估 每 种 搭配 ( 对 我 而 言 这 个 数字 是 大 大 
不 足 的 ) ， 我 需要 多 长 时 间 在 早晨 穿戴 整齐 ? 答案 是 23.3 天 ， 假 设 我 每 天 
花 24 小 时 思考 这 个 优化 问题 的 话 。 


我 可 以 向 你 保证 ， 我 从 未 花 23.3 天 的 时 间 来 穿 衣 服 。 要 么 我 脑袋 里 有 一 个 
令 人 难以 置信 的 最 优化 引擎 ， 要 么 就 像 西蒙 提出 的 那样 ， 我 完全 没有 进行 
优化 。 事 实 上 ， 我 运用 各 种 直觉 法 对 评估 不 同 服装 搭配 的 成 本 与 上 班 不 迟 
到 的 愿望 进行 平衡 。 换 名 话说， 我 只 要 “满足 ”就 好 。 


我 是 这 么 做 到 的 : 我 的 所 有 5 件 夹 克 都 配 有 裤子 ， 因 为 它们 是 一 套 商务 套 
装 ， 所 以 这 些 夹 克 和 10 条 裤子 中 的 5 条 最 终 只 会 导致 5 种 搭配 而 非 25 种 。 
但 这 本 身 就 是 一 种 直觉 法 。 除 了 惯例 和 同事 压力 以 外 ， 并 没有 什么 强迫 我 
人 同样 地 ， 我 花 多 

少时 间 和 精力 在 早上 穿 衣 也 是 有 限制 的 。 如 果 我 花 23.3 天 来 挑 衣服 ， 我 可 
能 会 挑 出 一 个 比 我 通常 的 穿着 更 令 人 满意 的 搭配 ， 但 是 我 也 可 能 因此 被 解 
雇 。 我 每 天 对 穿 哪 件 衣服 的 选择 可 能 不 是 最 优选 择 ， 但 是 足够 好 。 


西蒙 在 1952 年 提出 了 他 的 有 限 理性 理论 ， 或 者 按 他 最 初 所 称 的 那样 ， 叫 


(E Taney 8 (党 ) 他 相信 他 在 对 决策 过 程 的 研究 中 取得 了 实 
人 了 


性 的 有 用 从 对 怀疑 态度 。 30 多 年 后 ， 西蒙 在 自传 中 回忆 道 :“ 虽 然 我 从 未 
觉得 我 对 社会 科学 的 数学 方法 缺乏 热情 ， 但 我 很 快 发 现 ， 在 反对 那些 被 我 
认为 是 过 度 形式 主义 和 浅薄 的 数学 烟火 表演 的 观点 时 ， 自 己 时 常 处 于 少数 
立场 。 当 严格 的 新 古典 主义 正统 理念 开始 在 经 济 学 家 中 占据 支配 地 位 ， 情 


况 变 得 更 糟 了 。 
对 西蒙 来 说 不 幸 的 是 ， 工 业 管 理 研究 所 也 很 快 成 为 严格 的 新 古典 主义 正统 


的 中 心 。 工 业 管 理 研 究 所 的 学 术 活 动 将 很 快 产生 约翰- 穆 斯 和 罗伯特 - 卢 卡 
斯 的 理性 预期 理论 ， 我 们 在 第 1 章 中 提 太 过 这 一 理论 。 西 蒙 总 是 好 争论 


的 ， 于 是 这 一 新 的 理论 发 展 使 他 在 系 里 成 为 一 个 极端 的 人 物 。 
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理学 系 一 次 巨大 的 学 术 跨越 ， 同时 仍然 在 商学 院 以 外 的 大 学 环境 
zemi 在 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 漫长 的 职业 生涯 中 ， 西 蒙 在 心理 
学 、 运 筹 学 和 计算 机 科学 方面 都 取得 叶 了 重大 进展 ， HX 公认 为 人 工 智能 领 
域 的 创始 人 之 一 。 他 在 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 的 研究 项 目 直 到 今天 仍然 在 机 器 
人 技术 领域 取 秆 SR, 但 是 he E 所 和 经 济 学 界 的 景 ZO Le 
括 我 在 内 的 他 的 追随 者 所 期 望 的 一 直 都 要 小 ， 尽 管 1978 年 他 由 于 对 组 织 机 
构 、 决 策 和 有 限 理性 的 工作 被 授 Sree 


为 什么 有 限 理性 没 能 继续 下 去 ? 经济 学 家 因为 一 个 简单 但 看 似 毁 灭 性 的 批 
评 驳斥 了 西蒙 的 理论 。 人 们 如 何在 不 知道 最 优 结果 的 情况 下 知道 某 种 决 
策 “ 足 够 好 ?” 呢 ? 计算 “足够 好 ”的 解决 方案 隐 含 了 如 下 假定 ， 即 个 人 已 经 知 
道 最 优 解决 方案 。 否 则 ， 他 们 如 何 知道 进一步 优化 可 能 带 来 多 少 额 外 的 好 
处 呢 ? 


想象 如 下 场景 : 一 个 人 要 在 重要 的 工作 面试 之 前 做 好 穿戴 准备 。 如 果 你 不 
知道 你 最 好 的 衣服 搭配 是 什么 ， 你 怎么 知道 一 种 特定 的 搭配 是 否 足 够 好 ? 
如 果 穿 着 最 好 的 衣服 搭配 会 使 你 通过 面试 ， 但 是 稍微 差 一 点 会 让 你 无 缘 这 
一 职位 呢 ? 这 可 能 听 起 来 有 点 极端 ， 但 是 如 果 你 碰巧 是 一 个 有 抱负 的 好 莱 
雹 演员， 正在 为 一 个 终生 难 遇 的 角色 准备 面试 ， 那 么 这 种 情况 就 绝 非 如 此 
遥远 一 一 花费 23.3 天 的 时 间 纠缠 于 这 一 天 键 时 刻 穿 什么 真 的 有 那么 难以 想 
象 吗 ? 真正 能 确定 “足够 好 ”的 唯一 方法 是 找 出 最 佳 决 策 ， 然 后 将 其 与 你 正 
在 考虑 的 决策 进行 比较 。 但 是 ， 一 旦 你 付出 了 找到 最 优 决策 的 成 本 ， 难 道 
你 不 应 该 采用 最 优 决策 而 非 只 是 足够 好 的 决策 吗 ? 正如 批评 西蒙 的 经 济 学 
家 所 说 ， 难 道 “满足 ?不 需要 找 出 最 优 吗 ? 


这 一 反对 让 西蒙 很 困扰 。 他 相信 ， 通 过 心理 学 研究 ， 应 该 可 以 从 实证 上 确 
定 满足 感 的 平衡 点 。 然 而 ， 经 济 学 领域 却 因 拒绝 了 西蒙 的 想法 而 失去 了 另 
一 个 领域 的 启蒙 。 西 蒙 在 他 的 人 工 智能 研究 中 重新 运用 了 有 限 理性 、 满 足 
和 直觉 法 的 思想 ， 在 那里 它们 没有 挑战 现状 ， 相 反 ， 它 们 成 为 新 领域 的 部 
分 基石 。 
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超人 的 外 套 


西蒙 的 批评 者 在 几 十 年 间 主 宰 了 经 济 学 关于 “满足 ”的 讨论 。“ 满 足 ” 很 少 被 
提 及 ， 而 当 它 再 次 被 提 太 时 ， 它 是 被 反对 有 效 市 场 假 说 正统 理论 统治 的 另 
一 个 失败 的 理论 提出 的 。 


然而 ， 在 2012 年 ， 我 的 合 著者 汤姆 布 伦 南 (Tom Brennan ) 和 我 想 出 了 

一 个 对 西蒙 理论 批评 的 有 力 回应 。 当 你 在 满足 的 过 程 中 找到 一 个 足够 好 的 
决策 时 ， 你 如 何 知道 应 该 何 时 停止 寻找 更 优 方案 ? 我 们 的 答案 是 : 你 并 不 
知道 。 你 通过 反复 试 错 来 制定 经 验 法 则 。 你 通常 不 知道 一 个 决策 是 否 真 的 
是 最 佳 的 。 然 而 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 你 会 体验 到 你 的 决策 产生 的 积极 和 消 
极 的 反馈 ， 并 根据 这 些 反 馈 改 变 你 的 决策 。 换 名 话说， 你 是 在 学 习 和 适应 
当前 的 环境 。 我 们 从 经 验 中 学 习 ， 并 根据 新 的 状况 调整 自己 的 行为 及 适应 
环境 的 能 力 ， 这 是 智 人 最 强大 的 特征 之 一 ， 也 是 随 着 时 间 的 推移 ， 通 过 经 
验 逐 渐 将 我 们 转化 为 理性 经 济 人 的 主要 机 制 ， 至 少 在 环境 稳定 时 是 这 样 。 


学 习 是 概念 进化 的 一 种 形式 。 我 们 用 某 种 直觉 法 开始 学 习 新 行为 ， 这 种 直 
觉 法 一 一 也 就 是 我 们 的 某 种 经 验 法 则 一 一 串 能 离 最 优 十 分 遥远 。 如 果 我 们 
收 到 应 用 该 直觉 法 的 负面 反馈 ,我们 就 会 换 一 种 直觉 法 。 我 们 甚至 不 必 有 
意识 地 进行 这 一 过 程 。 我 们 复制 原来 的 行为 ， 但 是 对 它 进 行 了 改变 。 如 果 
这 种 变化 产生 积极 的 反馈 ， 我 们 将 继续 使 用 这 种 新 的 直觉 法 ;如 果 反 馈 仍然 
是 负面 的 ， 我 们 将 再 次 改变 它 。 随 着 时 间 的 推移 ， 经 过 充分 的 尝试， 即使 
是 最 愚 春 的 试 错过 程 也 可 以 导向 一 种 有 效 的 直觉 法 ， 就 像 数 百 万 代 的 自然 
选择 最 终 产生 了 大 白 状 一 样 。 


然而 ， 生 物 进化 与 人 类 学 习 之 间 存 在 着 非常 重要 的 差异 : 我 们 的 直觉 法 可 
以 以 思维 的 速度 进化 。 这 是 智 人 成 功 的 关键 。 我 们 不 需要 数 百 万 年 的 时 间 
就 能 进化 出 更 好 的 捕 鼠 器 : 我 们 能 够 每 天 想到 一 种 捕 电器 的 新 变化 ， 甚 至 
每 天 想到 好 几 种 。 我 们 可 以 将 最 有 前 途 的 设计 打造 成 模型 ， 将 它们 逐一 测 
试 ， 从 设计 团队 和 焦点 小 组 那儿 获得 反馈 意见 ， 相 应 地 修改 我 们 脑海 中 的 
捕 鼠 器 模型 ， 然 后 在 几 个 月 内 ， 我 们 将 拥有 一 个 非常 有 效 的 产品 。 我 们 这 
种 从 事 抽象 思想 、 想 象 反 事实 的 情况 、 单 独 或 协同 地 提出 新 的 直觉 法 ， 以 
及 预测 结果 的 能 力 ， 是 独一无二 的 。 这 正 是 第 4 章 中 杰 夫 .霍金 斯 的 记忆 - 预 
测 模型 。 


当 西 蒙 于 60 年 前 首次 提出 满足 概念 时 ， 他 的 同事 们 认为 这 种 想法 愚 春 且 天 
真 。 基 于 我 们 目前 对 认 知 神经 科学 和 进化 生物 学 的 理解 ， 很 明显 的 是 ， 当 
与 进化 动力 学 相 结 合 时 ， 有 限 理性 比 最 优 理性 更 能 准确 地 描绘 人 类 行为 。 

然而 ， 有 限 理 性 和 最 优化 是 密切 相关 的 。 虽 然 我 们 有 限 的 大 脑 可 能 并 不 总 


是 允许 我 们 在 各 种 情况 下 计算 出 最 优 决策 ， 但 在 经 过 足够 多 的 失败 尝试 和 
适当 的 反馈 之 后 ， 我 们 最 终 可 能 会 到 达 那 里 。 


反馈 在 学 习 中 的 重要 性 是 显而易见 的 。 这 就 是 情绪 在 理性 中 扮演 着 至 关 重 
要 的 角色 的 原因 ， 也 是 为 什么 第 4 章 中 的 达 马 西 奥 的 病人 埃 利 奥 特 在 被 手 
术 消 除了 他 的 感觉 能 力 之 后 ， 理 性 行为 变 难 了 。 情 绪 是 导致 我 们 更 新 直觉 
法 的 主要 反馈 机 制 。 爱 、 恨 、 同 情 、 嫉 妒 、 慎 恕 、 焦 虑 、 喜 悦 、 悲 伤 和 起 
坎 都 在 告诉 我 们 一 些 关 于 我 们 环境 的 事情 ， 并 告诉 我 们 该 如 何 改变 我 们 的 
行为 。 下 面 这 个 例子 是 我 自己 的 直觉 法 列表 中 的 其 中 一 项 ， 一 个 直接 影响 
了 我 在 穿 衣 上 的 直觉 法 的 例子 。 


当 我 读 一 年 级 上 时， 一些 聪明 的 营销 专家 认为 ， 如 果 你 在 牛仔 夹克 上 颖 了 起 
人 标志 ， 那 么 每 个 孩子 都 会 想 要 一 件 ， 包 括 我 在 内 。 超 人 是 当时 的 超级 英 
雄 ， 由 乔治 . 格 里 夫 斯 ( George Reeves ) 主演 的 电视 节目 社会 反响 极 大 。 
说 服 我 自己 我 必须 拥有 这 件 夹克 并 没有 花费 大 长 的 时 间 ， EE, RNG 
在 取决 于 有 没有 它 。 


说 服 我 的 母亲 就 是 另 一 回 事 了 。 应 付 一 个 拥有 三 个 孩子 的 单亲 家 庭 的 生活 
开支 并 不 允许 购买 大多 奢侈 品 ， 包 括 这 件 夹 克 。 所 以 我 做 了 任何 一 个 充满 
自尊 心 的 6 岁 孩 子 会 做 的 事 : 我 在 我 母亲 耳 边 不 断 地 提 太 这 件 事 ， 持 续 了 

几 个 星期 ， 直 到 她 终于 不 胜 其 烦 为 止 。 我 还 记得 我 们 去 买 外 套 的 那 一 天 。 

那 是 一 个 星期 五 的 晚上 ， 在 加 班 回 家 以 后 ， 又 钱 又 累 的 她 为 我 们 安排 了 一 
顿 简单 的 晚餐 ， 然 后 我 们 走 了 半 英 里 ， 去 了 皇后 大 道上 的 亚历山大 百货 公 
司 。 我 对 拥有 这 件 夹克 感到 非常 激动 ， 以 至 于 整个 周末 我 都 拒绝 脱 下 它 ， 
甚至 是 洗澡 时 都 要 经 过 一 番 挣 扎 才 脱 下 。 


我 对 将 这 件 夹克 穿 到 学 校 去 感到 非常 兴奋 ， 以 致 我 在 星期 一 早上 起 得 特别 
早 ， 在 镜子 前 面 走 来 走 去 ， 欣 赏 自己 穿着 夹克 的 样子 。 我 伦 了 这 么 多 时 间 
做 这 件 事 以 至 于 我 迟到 了 15 分 钟 。 这 意味 着 要 先 到 校长 办 公 室 去 解释 我 为 
什么 迟到 ， 从 考勤 记录 员 那 里 拿 一 张 纸 条 ， 然 后 再 去 上 课 ， 而 且 我 还 必须 
把 这 张 纸 条 交 给 我 的 老师 才能 坐 下 。 我 走 进 教室 ， 打 断 了 我 老师 的 早晨 公 
告 ， 把 纸 条 放 在 她 的 桌子 上 ， 然 后 趴 在 我 的 座位 上 ， 此 时 此 刻 每 个 对 着 我 
的 目光 都 像 要 把 我 刺 穿 一 样 一 一 或 者 至 少 我 这 么 觉得 。 


这 是 我 第 一 次 在 年 少时 的 上 学 生涯 中 迟到 ， 而 且 我 绝对 因 这 次 经 历 而 感到 
羞愧 一 一 这 很 显然 ， 因 为 直到 几 十 年 以 后 ， 我 还 能 身 临 其 境地 记得 那天 早 
上 每 一 个 痛苦 的 细节 。 从 那天 开始 ， 我 从 来 没有 在 上 学 期 间 花 超过 5 分 钟 
的 时 间 去 穿 衣服 。 那 个 经 历 永远 改变 了 我 在 早上 穿 衣服 的 直觉 法 。 我 没有 
寻求 最 优 ,而 只 是 “满足 ”。 


这 个 直 党 法 对 我 来 说 一 直 都 足够 好 ， 直 到 大 学 为 止 。 有 一 天 ， 我 穿着 运动 


鞋 和 牛仔裤 参加 了 一 个 有 主讲 嘉宾 的 下 午 条 ， 并 意识 到 其 他 人 都 穿着 商务 
正装 一 一 另 一 个 令 人 泪 形 的 经 历 ， 导 致 我 再 次 改变 我 的 直觉 法 。 我 不 能 说 
我 的 时 尚 感 已 经 完全 是 最 优 的 ， 但 是 通过 这 些 不 同 的 经 历 ， 它 的 确 变 得 越 
来 越 精 致 和 复杂 。 我 的 直觉 法 由 于 我 多 年 来 收 到 的 负面 的 和 ( 偶尔 ) 积极 
的 反馈 而 发 生变 化 。 穿 着 西装 和 领带 教 MBA 课 程 被 认为 得 体 ， 穿 着 西装 和 
领带 参加 学 术 界 同事 的 研究 会 议 被 认为 是 自命 不 凡 和 自视 甚 高 的 。 


当然 ， 一 个 不 同行 业 的 人 可 能 会 为 相同 的 事情 开发 出 完全 不 同 的 直觉 法 。 
例如 ， 我 怀疑 布 拉 德 .皮特 (Brad Pitt) 每 天 早上 比 我 花 更 多 的 时 间 穿 戴 。 
作为 一 个 电影 明星 ， 他 需要 注意 这 部 分 ， 因 为 严重 的 时 尚 错误 可 能 会 帝 来 
破坏 性 的 负面 新 闻 。 他 的 环境 塑造 了 他 的 直觉 法 ， 与 我 的 环境 所 塑造 成 的 
直觉 法 完全 不 同 。 


我 们 的 环境 和 我 们 的 生活 经 历 积 极 而 持续 地 塑造 着 我 们 的 行为 。 我 们 可 以 
通过 对 这 种 适应 性 过 程 进行 建 模 ， 为 西蒙 的 有 限 理性 理论 赋予 新 的 生命 。 
我 们 不 仅 可 以 轻易 地 反驳 西蒙 的 反对 者 ， 而 且 还 对 理性 主义 者 和 行为 主义 
者 之 间 的 战斗 中 发 现 的 矛盾 和 悖 论 做 出 了 新 的 解释 。 我 将 这 个 新 的 解释 称 
为 适应 性 市 场 假 说 。 


适应 性 市 场 假 说 


我 们 已 经 经 历 了 一 次 数 百 万 年 历史 的 旅行 ， 深 入 观察 了 人 的 大 脑 ， 并 且 探 
索 了 当前 科学 理论 的 前 沿 。 尽 管 有 效 市 场 假说 已 经 是 几 十 年 来 金融 市 场 的 
主导 理论 ， 但 很 明显 ， 个 人 并 不 总 是 理性 的 。 我 们 不 应 该 对 市 场 并 不 总 是 
有 效 的 感到 惊讶 ， 因 为 智 人 不 是 理性 经 济 人 。 我 们 既 不 完全 理性 ， 也 不 完 
全 不 理性 ， 所 以 理性 主义 者 和 行为 主义 者 都 不 能 完全 说 服 我 们 。 我 们 需要 
一 个 天 于 市 场 如 何 工 作 的 新 的 故事 ， 而 现在 我 们 有 了 谜 题 中 足够 多 的 拼 

, 可 以 开始 把 它们 整合 在 一 起 。 


我 们 从 这 个 简单 的 共识 开始 : 确实 存在 市 场 无 效率 的 状况 。 对 它们 一 起 考 
察 时 ， 这 些 无 效率 和 创造 它们 的 行为 偏差 ， 是 解释 人 类 大 脑 这 种 复杂 的 神 
经 系统 如 何 做 出 金融 决策 的 重要 线索 。 我 们 已 经 看 到 生物 反馈 指标 如 何 被 
用 于 研究 行为 ， 并 且 由 于 像 核 磁 共 振 成 像 这 样 的 新 技术 的 发 展 ， 现 在 我 们 
可 以 真正 观察 到 人 脑 在 做 出 这 些 决策 时 如 何 实时 运作 。 然 而 ， 神 经 经 济 学 
只 是 “洋葱 ” 的 一 层 。 我 们 知道 人 类 行为 ， 无 论 是 理性 的 还 是 看 似 不 理性 
的 ， 都 是 由 人 类 大 脑 中 多 个 相互 作用 的 组 成 部 分 产生 的 ， 并 且 我 们 现在 对 
这 些 组 件 如 何 工作 有 了 更 深入 的 了 解 。 


这 时 候 ， 一 个 对 此 表示 怀疑 的 经 济 学 家 可 能 像 第 2 章 中 的 NBER 的 论文 讨论 
者 那样 ， 举 手 发 言 称 : “我 非常 喜欢 你 对 进化 和 神经 科学 的 故事 ， 但 

是 .…...” 对 怀疑 者 来 说 ， 这 个 解释 似乎 是 在 神经 生物 学 和 进化 生物 学 的 行 
为 地 秘 下 扫描 金融 经 济 学 细节 。 例 如 ， 神 经 科学 可 以 告诉 我 们 为 什么 患 有 
多 巴 胺 失调 综合 征 的 人 会 沉迷 于 赌博 ， 但 并 没有 给 出 任何 有 关 金 融 决 策 更 
大 的 框架 。 尽 管 达 马 西 奥 及 其 合作 者 的 工作 使 我 们 对 理性 行为 的 意义 有 了 
更 深入 的 了 解 ， 但 经 济 学 家 认为 ， 他 们 已 经 有 了 一 个 优秀 的 经 济 理 性 理 
论 : 预期 效用 理论 。 


对 于 此 类 怀疑 者 而 言 ， 这 些 神经 科学 案例 研究 中 描述 的 特殊 行为 ， 实 际 上 
只 是 经 济 理性 基本 程序 中 的 “漏洞 ”。 知 道 什么 是 典型 的 漏洞 是 有 趣 的 ， 但 
它们 对 主要 事件 而 言 只 是 一 条 穿插 表演 ， 是 规则 的 例外 情况 。 


这 就 是 我 们 和 人 类 理性 的 标准 经 济 学 观点 完全 不 同 之 处 。 我 们 不 是 行为 中 
有 一 些 怪癖 的 理性 行为 者 ， 相反， 我 们 的 大 脑 是 怪癖 的 集合 体 。 我 们 不 是 
一 个 有 程序 漏洞 的 系统 ， 我 们 是 一 个 由 程序 漏洞 构成 的 系统 。 在 某 些 条 件 
下 ， 这些 怪 癖 经 常 产生 经 济 学 家 称 之 为 “理性 ”的 行为 ， 但 在 其 他 条 件 下 ， 
它们 会 产生 经 济 学 家 认为 的 非常 不 理性 的 行为 。 这 些 怪癖 不 是 偶然 的 、 特 
别 的 或 非 系统 的 ， 它 们 是 脑 结构 的 产物 ， 而 脑 结构 的 主要 目的 并 不 是 经 济 
理性 ， 而 是 生存 。 


漫长 的 进化 过 程 塑 造 了 我 们 的 神经 生理 结构 ， 尽 管 数 百 万 代 以 来 变化 不 
大 。 我 们 的 行为 是 由 我 们 的 大 脑 塑 造 的 。 我 们 的 一 些 行 为 在 进化 上 相当 久 
远 ， 而 且 非 常 强 大 。 自 然 选择 的 原始 力量 、 繁 衍 成 功 或 失败 ( 换 句 话说 ， 
生存 或 死亡 ) 的 结果 将 这 些 行为 刻录 在 我 们 的 DNA 中 。 例 如 ， 由 杏仁 核 控 
制 的 恐惧 反应 ， 来 自 数 亿 年 前 。 那 些 “ 恐 惧 的 本 能 ”反应 不 够 快 的 原始 动物 
祖先 ， 平 均 而 言 继承 了 他 们 基因 的 后 代 更 少 。 相 反 ， 我 们 的 一 些 其 恐惧 反 
应 更 加 适应 其 环境 的 祖先 ， 继 承 了 他 们 基因 的 后 代 更 多 。 在 超过 数 百 万 代 
的 历史 中 ， 生 存 或 死亡 的 选择 性 压力 通过 我 们 祖先 的 基因 ， 创 造 出 了 产生 
我 们 行为 的 人 类 大 脑 。 


自然 选择 这 种 进化 的 主要 驱动 力 ， 给 了 我 们 抽象 思想 、 语 言 和 记忆 -预测 
框架 ， 这 些 新 的 适应 性 能 力 对 我 们 的 进化 成 功 至 天 重要 。 这 些 适 应 性 能 
使 我 们 有 能 力 在 单一 生命 周期 内 改变 我 们 的 行为 ， 以 应 对 突然 降临 的 环境 
挑战 和 对 未 来 新 挑战 的 预期 。 


自然 选择 也 给 了 我 们 直觉 法 、 认 知 捷径 、 行 为 偏差 和 其 他 有 意识 和 无 意识 
的 经 验 法 则 ， 这 些 是 我 们 以 思维 的 速度 产生 的 适应 性 调整 。 自 然 选择 对 于 
理性 经 济 人 具有 的 特征 ， 即 精确 解 和 最 优化 行为 ， 并 不 感 兴趣 。 自 然 选择 
只 天 心 差异 繁殖 和 淘汰 ， 换 句 话 说， 就 是 生存 或 死亡 。 我 们 的 行为 反映 了 
这 一 冷酷 的 逻辑 。 然 而 ， 以 思维 速度 进行 的 进化 远 比 以 生物 繁殖 速度 进行 
的 进化 更 有 效率 、 更 强大 ， 后 者 一 次 只 能 传 给 一 代 人 。 以 思维 的 速度 进行 
的 进化 使 我 们 能 够 随时 间 流 逝 、 在 无 数 情况 下 调整 我 们 的 大 脑 功 能 ， 以 产 
生 大 大 提高 我 们 生存 机 会 的 行为 。 


这 就 是 适应 性 市 场 假 说 的 要 点 。 我 们 颇 费 周折 才 到 达 这 里 ， 但 基本 思想 可 
以 归结 为 5 个 天 键 原 则 : 

1. 我 们 既 不 总 是 理性 的 ， 也 不 总 是 不 理性 的 ， 但 我 们 是 生物 实体 ， 其 特征 
和 行为 是 由 进化 力量 塑造 的 。 

2. 我 们 表现 出 行为 偏差 ， 且 做 出 显然 非 最 优 的 决定 ， 但 我 们 可 以 从 过 去 的 
经 验 中 学 习 ， 并 根据 负面 反馈 修改 我 们 的 直觉 法 。 


3. 我 们 有 抽象 思维 ， 特 别 是 前 瞻 性 分 析 的 能 力 ; 有 基于 过 去 经 验 对 未 来 做 
出 预测 的 能 力 ; 有 对 未 来 我 们 环境 的 改变 做 出 准备 的 能 力 。 这 是 以 思维 的 
速度 的 进化 ， 它 不 同 于 生物 进化 ， 但 与 之 相关 。 


4. 金 融 市 场 动态 由 我 们 的 互动 驱动 ， 在 此 过 程 中 我 们 做 出 行动 、 学 习 并 相 
互 适 应 ， 同 时 也 适应 我 们 生活 的 社会 、 文 化 、 政 治 、 经 济 和 自然 环境 。 


5. 生 存 是 推动 竞争 、 创 新 和 适应 的 最 终 力量 。 


这 些 原则 导致 了 与 理性 主义 者 或 行为 主义 者 所 主张 的 不 同 结论 。 


在 适应 性 市 场 假说 下 ， 个 人 从 来 不 知道 他 们 目前 的 直觉 法 是 否 “足够 好 ”。 
他 们 通过 反复 试 错 得 出 了 这 个 结论 。 个 人 根据 他 们 过 去 的 经 验 和 他 们 

的 “ 尽 可 能 的 猜测 ”做 出 选择 ， 以 获得 最 佳 效 果 ， 并 通过 从 结果 中 获得 的 积 
极 或 消极 的 反馈 来 学 习 。( 由 于 一 位 同事 嘲笑 了 我 的 着 装 ， 我 再 也 不 会 穿 
着 我 的 红色 细 条 纹 衬衫 的 同时 系 着 我 的 黄色 条 纹 领 带 了 。 ) 作为 这 种 反馈 
的 结果 ， 个 人 将 开发 出 新 的 直觉 法 和 心理 经 验 法 则 ， 帮 助 他 们 解决 各 种 经 
济 问题 的 挑战 。 只 要 这 些 挑战 在 一 段 时 间 内 保持 稳定 ， 他 们 的 直觉 式 方法 
将 最 终 适 应 于 为 这 些 挑战 提供 的 大 致 最 优 的 解决 方案 。 


像 西蒙 的 有 限 理性 理论 一 样 ， 适 应 性 市 场 假说 可 以 很 容易 地 解释 经 济 行 
为 ， 这 种 行为 只 是 大 致 理性 的 ， 或 者 是 近乎 理性 的 。 但 适应 性 市 场 假 说 可 
以 走 得 更 远 ， 也 可 以 解释 看 起 来 完全 不 理性 的 经 济 行为 。 个 体 和 物种 适应 
环境 。 如 果 环 境 发 生变 化 ， 旧 环境 的 直觉 法 可 能 不 适合 新 环境 ， 这 意味 着 
他 们 的 行为 会 看 起 来 “不 理性 ”。 如果 个 人 从 环境 中 得 不 到 积极 或 得 到 消极 
的 支持 ， 他 们 就 不 会 学 习 ， 这 也 会 看 起 来 “不 理性 ”。 如果 他 们 从 他 们 的 环 
境 中 得 到 不 适当 的 强化 ， 个 人 就 会 学 到 绝对 非 最 优 的 行为 ， 更 会 看 起 

来 “不 理性 ”。 如 果 环 境 不 断 变 化 ， 完 全 有 可 能 的 是 ， 在 这 种 情况 下 ， 个 人 
永远 不 会 达到 最 优 的 直觉 法 ， 就 像 猫 追逐 自己 的 尾巴 那样 ， 这 也 会 看 起 
来 “不 理性 ”。 


但 适应 性 市 场 假说 则 拒绝 将 这 种 行为 打上 “不 理性 ”的 标签 。 它 认识 到 当 我 
们 出 现在 一 个 新 的 环境 背景 下 采取 相应 的 直觉 法 时 ， 就 会 发 生 次 优 行为 ， 
就 像 海 浴 上 的 大 白 效 那样 。 即 使 经 济 行为 似乎 非常 不 理性 ， 如 流氓 交易 员 
为 了 收回 不 可 恢复 的 损失 而 双 倍 下 注 ， 这 种 行为 仍 可 能 有 适应 性 的 解释 。 
我 们 要 从 进化 生物 学 中 借 一 个 词 来 形容 : 对 这 种 行为 的 更 准确 的 描述 不 
是 “不 理性 ”，, 而 是 “适应 不 良 ”。 旺 蚊 把 反光 的 表面 当 作 水 面 ， 把 卵 排 在 柏 
油 路 上 ， 这 是 一 个 适应 不 良 的 例子 。 海 包 把 漂浮 在 海洋 中 的 透明 物体 当 作 
有 营养 的 水 母 ， 而 本 能 地 吃 下 塑料 袋 则 是 另 一 个 适应 不 良 的 例子 。[ 注 ) 
同样 的 ， 因 为 在 漫长 的 牛市 中 首次 发 形 出 自己 的 投资 组 合 管理 技能 而 选 
择 在 泡沫 的 顶端 附近 买 入 的 投资 者 ， 是 另 一 个 适应 不 良 的 例子 。 这 可 能 是 
该 行为 的 一 个 令 人 信服 的 原因 ， 但 它 不 是 目前 环境 中 最 理想 的 行为 。 


1. Schlaepfer et al.(2002). 


概率 匹配 的 解释 


在 适应 性 市 场 假说 下 ， 有 很 多 行为 偏差 ， 但 它们 有 合理 的 解释 。 它 们 只 是 
我 们 从 非 金 融 环境 中 适应 而 来 的 直觉 法 ， 我 们 在 金融 环境 中 使 用 它们 时 误 
用 了 它们 : 换 名 话说， 就 是 适应 不 良 的 行为 。 适 应 性 市 场 假说 比 市 场 非 理 
性 的 解释 走 得 更 远 ， 它 为 我 们 提供 了 一 个 有 意义 的 行为 偏差 的 预测 框架 。 
我 们 不 仅 可 以 了 解 它们 为 何 出 现 ， 还 可 以 预测 它们 何 时 出 现 ， 以 及 它们 对 
市 场 动 态 的 影响 。 


一 个 例子 是 概率 匹配 的 奇怪 现象 ， 这 是 我 们 在 第 2 章 遇 到 的 行为 偏差 。 回 
想 一 下 ， 这 种 偏见 涉及 心理 咨询 热线 游戏 ， 在 该 游戏 中 你 必须 反复 猜测 是 
A 还 是 B 会 出 现在 电脑 屏幕 上 。 尽 管 最 大 化 你 的 预期 奖金 的 最 佳 策略 是 选择 
更 频繁 出 现 的 字母 ， 并 始终 坚持 这 一 选择 一 一 这 种 策略 通常 称 为 确定 性 策 
略 一 一 但 人 们 实际 上 倾向 于 随机 化 ， 随 机 选择 A 或 B， 并且 以 与 字母 出 现 的 
频率 相同 的 概率 进行 选择 。 换 句 话说 ， 如 果 出 现 了 60% 的 A 与 40% 的 B， 人 
们 会 倾向 于 以 60% 的 概率 猜 A，40% 的 概率 猜 B。 


经 过 一 段 时 间 的 困惑 后 ， 汤 姆 ` 布 伦 南 和 我 终于 找到 了 一 个 理论 ， 以 解释 为 
什么 会 发 生 这 种 情况 。 我 们 将 其 称 为 二 元 选择 模型 ， 其 原因 将 变 得 显 而 易 
见 ， 而 且 在 实践 中 也 可 以 看 到 适应 性 市 场 假 说 如 何 运作 。 下 面 是 一 个 对 该 
模型 的 通俗 易 懂 的 概述 ， 比 数学 版 本 需要 多 一 点 的 时 间 和 想象 力 ， 但 我 保 


证 ， 你 的 耐心 将 获得 关于 适应 性 市 场 假说 的 一 些 天 键 见解 。 


我 们 从 一 个 被 称 为 “毛毛 球 ” 的 假想 生物 开始 ， 这 是 为 了 向 电视 连续 剧 《 星 
际 迷 航 》 Star Trek) 中 大 卫 . 杰 洛 德 (David Gerrold ) 创作 的 毛 苷 苷 的 
小 外 星 生物 致敬 。 这 个 小 生物 将 在 我 们 的 一 系列 思想 实验 和 计算 机 模拟 中 
担任 我 们 的 “小 白鼠 ”。 


毛毛 球 是 一 种 简单 的 生物 。 它 生活 在 一 个 具有 两 种 不 同 地 貌 的 区 域 ， 一 部 
分 是 山谷 ， 一 部 分 是 高 原 。 毛 毛 球 在 一 生 中 只 会 繁殖 一 次 ， 如 果 一 切 顺 
利 ， 会 产生 三 个 后 代 ， 然 后 死去 。 这 种 繁殖 不 需要 任何 类 型 的 交配 ( 记 
住 ， 这 是 一 种 假想 中 的 生物 ) 。 在 短暂 的 生命 中 ， 毛 毛 球 只 需要 做 出 一 个 
重要 决策 : 是 在 山谷 建立 巢穴 ， 还 是 在 高 原 ， 两 者 不 可 兼 得 。 两 个 地 点 都 
各 自 具 有 优点 和 缺点 ， 这 取决 于 天 气 。 如 果 天 和 气 晴朗 ,在 山谷 中 建立 梨 穴 
将 能 充分 利用 树 荫 ， 以 此 抵挡 来 自 阳 光 的 致命 热量 ， 而 且 河 流 从 山谷 穿 
过 ， 也 能 获取 充足 的 水 。 因 此 ， 当 天 气 晴 朗 时 ， 在 山谷 定居 是 理想 的 ， 这 
样 可 以 让 毛毛 球 的 三 个 后 代 活 下 来 。 然 而 ， 如 果 毛 毛 球 选 择 在 阳光 明媚 的 
高 原 上 筑 巢 ， 由 于 暴露 于 太阳 的 致命 射线 之 下 ， 以 及 遭受 缺 水 问题 ， 所 有 
的 后 代 都 将 会 被 杀 死 。 


但 是 ， 下 雨 的 时 候 ， 情 况 恰恰 相反 。 雨 水 导致 山谷 中 洪水 泛滥 ， 将 淹 死 所 
有 的 毛毛 球 后 代 ， 而 高 原 的 海拔 保证 了 不 会 发 生 洪水 。 此 外 ， 雨 云 阻挡 来 
自 太 阳 的 热量 ， 同 时 提供 新 鲜 的 饮用 水 。 因 此 ， 在 雨天 ， 高 原 上 毛毛 球 的 
三 个 后 代 都 会 存活 下 来 。 


现在 ， 假 设 天 气 晴 朗 的 概率 是 75% ， 下 雨 的 概率 是 25%。 在 这 样 的 情形 
F, 毛毛 球 选择 由 六 地 点 的 最 优 决策 是 什么 昵 ? 经 济 学 家 会 说 ， 这 取决 于 
毛毛 球 的 目标 是 什么 ， 所 以 让 我 们 给 毛毛 球 一 个 生物 必然 性 的 目标 ， 并 且 
假定 它 希望 最 大 限度 地 提高 后 代 存 活 的 平均 数量 。 如 果 是 这 种 情况 ， 最 优 
决策 似乎 是 显而易见 的 : 以 100% 的 概率 选择 在 山谷 筑 巢 ， 因 为 这 使 得 毛 
毛 球 的 后 代 存 活 的 概率 最 高 (75% ) 。 


如 果 你 一 直 在 仔细 注意 这 个 例子 ， 你 会 认识 到 这 一 情形 只 是 一 个 经 过 简单 
伪装 的 心理 咨询 热线 游戏 。 如 果 电 脑 屏幕 以 75% 的 频率 显示 A， 则 最 大 化 
累积 奖金 的 最 优 策略 是 以 100% 的 概率 猜 A。 


现在 我 们 将 一 些 进 化 动力 加 入 我 们 的 毛毛 球 生态 系统 中 来 。 假 设 在 这 个 生 
态 系统 中 有 不 同 种 类 的 毛毛 球 ， 他 们 用 不 同 的 直觉 法 决定 在 哪里 筑 巢 : 其 
中 一 群 毛毛 球 总 是 选择 在 山谷 中 筑 巢 〈 没 错 ， 它 们 都 是 经 济 学 家 ) , Ell) 
的 行为 是 具有 确定 性 的 ; 另 一 群 毛毛 球 总 是 选择 在 高 原 上 筑 昌 ， 它 们 的 行 
为 也 是 具有 确定 性 的 。 但 是 ， 这 个 生态 系统 中 还 有 一 些 运用 完全 不 同 的 直 
觉 法 的 毛毛 球 : 它们 随机 选择 ， 以 概率 f 选 择 山谷 ， 而 以 概率 1-f 选 择 高 
原 。 例 如 ， 一 个 f= 50% 的 毛毛 球 将 抛 一 枚 硬币 ， 如 果 正 面向 上 则 选择 山 
谷 ， 反 面向 上 则 选择 高 原 。 对 于 f= 90% 的 毛毛 球 ， 则 有 90% 的 概率 选择 山 
谷 ， 而 只 有 10% 的 概率 选择 高 原 。 让 我 们 假设 这 些 直觉 法 从 上 一 代 毛 毛 球 
完全 传递 到 下 一 代 ， 这 样 ， 一 个 具有 直 党 法 f 的 毛毛 球 ， 将 会 拥有 使 用 与 之 
完全 相同 f 值 的 直觉 法 的 后 代 。 事 实 上 ， 你 可 以 将 {的 每 一 个 值 作为 定义 某 
种 特定 亚 种 的 特征 ， 就 像 海 星 的 亚 种 那样 。 海 星 纲 中 有 2000 多 种 海星 ， 尽 
管 五 角 星 形状 是 最 常见 的 身体 形态 ， 但 也 存在 着 有 七 角 、 十 角 甚 至 四 十 角 
的 物种 。 


如 果 我 们 从 一 个 每 种 亚 种 数量 都 相等 的 种 群 开 始 ， 这 样 所 有 的 直 党 法 在 一 
开始 就 在 种 群 中 占有 相同 的 代表 了， 那么 哪 一 种 直觉 法 对 于 毛毛 球 而 言 最 
有 效 呢 ? 在 这 个 简单 的 生态 学 例子 中 ， 随 着 这 些 具有 不 同 直 党 法 的 毛毛 球 
的 繁衍 ， 在 种 群 中 的 许多 代 中 发 生 了 一 些 很 重要 的 事情 。 


首先 ， 考 虑 到 运用 确定 性 直觉 法 以 100% 的 概率 选择 山谷 的 毛毛 球 ， 是 运 
用 最 优 策略 的 毛毛 球 经 济 学 家 。 如 预期 的 那样 ， 当 阳光 普照 时 ， 它 们 的 数 
量 增长 最 快 。 然 而 ， 因 为 它们 都 在 山谷 里 ， 第 一 次 下 雨 ， 它 们 就 被 消灭 

了 。 因 此 ， 这 种 直觉 法 将 从 所 有 种 群 中 被 淘汰 。 尽 管事 实 上 ， 这 种 直觉 法 
从 毛毛 球 个 体 的 角度 来 看 是 最 优 的 ， 它 确实 最 大 限度 地 增加 了 毛毛 球 后 代 


生存 的 概率 ， 但 从 进化 的 角度 来 看 ， 这 是 不 可 持续 的 : 一 旦 下 雨 ， 自 然 选 
择 将 淹 死 所 有 的 毛毛 球 经 济 学 家 ， 于 是 这 种 以 100% 概 率 筑 巢 的 确定 性 行 
为 也 跟着 销声匿迹 了 。 


以 同样 的 方式 ， 总 是 选择 在 高 原 上 筑 梨 的 毛毛 球 将 在 首次 被 阳光 照射 时 灭 
绝 。 事 实证 明 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 唯 一 可 以 持续 的 直觉 法 是 那些 涉及 某 种 
形式 的 随机 行为 。 对 于 具有 这 些 直觉 法 的 毛毛 球 ， 每 一 代 人 的 一 部 分 将 先 
择 在 山谷 中 筑 梨 ， 其 余 在 高 原 上 筑 梨 。 无 论 是 下 十 还 是 晴天 ， 这 类 毛毛 球 
的 一 部 分 将 会 存活 下 来 ， 并 且 能 够 繁衍 ， 将 其 直觉 法 传 给 下 一 代 。 


不 过 ， 并 不 是 所 有 的 群体 都 将 以 相同 的 速度 增长 。 例 如 ， 对 于 具有 f= 90% 
的 直觉 法 的 群体 ， 其 增长 速度 将 与 运用 纯粹 最 优 策略 的 群体 几乎 一 样 快 ， 
但 每 当下 雨 时， 群体 中 的 90% 将 被 淘汰 ， 这 大 大 地 延缓 了 其 增长 速度 。 


那么 哪 一 组 增长 得 最 快 呢 ? 这 个 问题 是 通 向 我 们 目标 的 关键 钥匙 ， 因 为 增 
长 最 快 的 直觉 法 一 我 们 将 称 之 为 最 优 增长 直觉 法 一 的 毛毛 球 将 会 在 一 
段 时 间 后 占据 1/3 的 种 群 数量 ， 成 为 生存 竞赛 中 的 进化 胜利 者 。 无 论 出 于 
何 种 意图 或 目的 ， 进 化 都 将 选择 这 种 直觉 法 作为 现 有 环境 下 最 有 效 的 直觉 
法 ， 并 且 外 部 观察 者 将 会 看 到 这 些 毛 毛 球 ， 并 由 此 得 出 结论 称 ， 这 种 最 优 
增长 直觉 法 就 是 毛毛 球 的 行为 ， 因 为 它 将 在 种 群 中 占据 主导 式 的 多 数 。 而 
且 ， 即 便 是 极 小 的 增长 率 差异 也 将 在 一 段 时 间 后 导致 巨大 的 数量 差异 。 
如 ， 对 于 一 个 最 初 有 10 个 个 体 的 、 以 5% 或 6% 增 长 率 增长 的 种 群 中 ， 经 过 
500 代 以 后 ， 以 5% 增 长 的 种 群 将 有 约 3930 亿 ， 而 以 6% 增 长 的 种 群 将 超过 
44 万 亿 。 


那么 哪 种 直觉 法 将 最 大 化 毛毛 球 种 群 的 增长 率 呢 ? 这 是 值得 注意 的 : 在 一 
个 有 75% 的 时 间 是 晴天 的 环境 中 ， 具 有 f=75% 的 直觉 法 的 群体 一 — 换 句 话 
说 就 是 概率 匹配 者 一 将 是 获胜 者 | 表 6.1 显 示 了 一 个 数值 上 的 例子 ， 其 
中 我 们 模拟 了 几 个 不 同 种 群 的 增长 ， 而 很 明显 ， 长 期 来 看 “f= 75% 的 种 群 
增长 得 最 快 。 
只 用 了 非常 简单 的 假设 ， ee ee 
点 数学 知识 过 其 背后 的 直觉 是 很 直接 的 通过 将 行 
IME mage, Sst Peer a ea ik tie Ee ote 
繁衍 机 会 对 冲 下 注 ， 以 便 预期 的 后 代数 量 将 相同 ， 无 论 是 下 雨 还 是 晴天 。 
这 是 “沉着 稳健 者 胜 ” 的 进化 版 本 。 与 最 大 化 个 体 预期 的 后 代数 量 相 比 ， 概 


ee ee 结果 ,这 一 群体 存活 下 来 ， 并 且 在 
几 代 后 成 为 种 群 的 主导 群体 。 显 然 ， 毛 毛 球 是 概率 匹配 者 。 


表 6.1 存在 纯 系 统 性 繁衍 风险 时 对 各 种 类 型 的 假想 毛毛 球 的 数量 增长 的 模 
拟 


24 


57 
144 270 


387 810 


1 020 2 430 


108 2 766 7 290 


240 834 21 870 


528 2 292 65 610 


1 233 690 196 830 


2712 204 590 490 


6 123 555 1 771 470 


13 824 159 5 314 410 


31 149 435 15 943 230 


69 954 1155 


157 122 3 114 


353 712 8 448 


795 171 22 860 


1 787 613 61 734 


4 020 045 166 878 


9 047 583 450 672 


6 786 657 1215 723 
15 272 328 366 051 


34 366 023 987 813 


77 323 623 2 667 984 


173 996 290 7 203 495 


现在 ， 重 要 的 是 要 注意 到 ， 这 不 是 群体 成 员 之 间 任 何 有 意识 的 决定 或 协调 
策略 的 结果 。 事 实 上 ， 我 写 的 模拟 这 些 毛毛 球 的 15 行 计算 机 程序 ,只 有 差 
不 多 和 岩石 一 样 的 智商 。 这 一 群体 的 主导 地 位 以 及 概率 匹配 直觉 法 的 主导 


地 位 ， 仅 仅 是 自然 选择 对 不 同 的 毛毛 球 行 为 进行 选择 ， 以 及 环境 恰好 是 


75% 是 晴天 和 25% 是 雨天 的 结果 。 如 果 我 们 模拟 中 的 天 气 模式 发 生 了 变 
化 ， 变 成 以 60% 的 概率 晴天 、40% 的 概率 下 雨 ， 那 么 最 终 在 这 个 新 的 环境 
下 ， 占 据 主 导 地 位 的 群体 将 是 具备 f=60% 的 直觉 法 的 那 群 。 在 我 们 的 进化 
框架 中 ， 概 率 匹 配 完全 从 无 意识 的 行为 中 产生 ， 与 第 5 章 中 随 着 环境 从 浅 
色 树 干 变 成 深 色 树干 ， 而 导致 白色 梓 尺 晓 让 位 给 其 黑色 近 邓 一样 ， 并 不 是 
出 于 任何 样 尺 晓 的 或 其 捕食 者 的 任何 有 意识 的 行为 。 


1. 关于 我 们 的 模型 的 数字 版 本 ， 参 见 Brnnan and Lo (2044 ; 2012). 


2. 参见 Brennan and Lo (2012). 
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二 元 选择 模型 中 ， 概 率 匹配 的 进化 起 源 解 释 说 明了 一 个 重要 且 普 遍 的 主 
题 : 自然 选择 是 一 个 无 情 的 、 残 暴 的 执行 者 。 它 能 轻而易举 地 消灭 适应 不 
良 的 毛毛 球 。 自 然 选择 淘汰 那些 最 不 适应 给 定 环境 者 ， 并 且 只 奖励 那些 最 
适应 它 的 人 ， 甚 至 这 也 只 是 暂时 的 。 对 于 那些 稳定 的 环境 ,“ 最 适应 ”和 ”最 
不 适应 ”两 个 概念 被 很 好 地 定义 ， 且 保持 不 变 ， 因 为 赢家 和 输家 很 容易 识 
别 。 就 像 那 些 被 晒 死 或 淹 死 的 毛毛 球 后 代 ， 输 家 退出 ， 而 赢家 走向 下 一 轮 


竞争 。 


然而 ， 当 环境 随机 改变 时 ， 就 像 我 们 的 概率 匹配 的 例子 一 样 ， 赢 家 和 输家 
变 得 更 加 模糊 ， 这 取决 于 哪个 环境 正在 发 挥 作用 。 因 为 环境 的 改变 可 以 消 
炎 整 个 群体 ( 在 我 们 的 例子 中 是 那些 采用 最 优化 策略 的 经 济 学 家 ) ， 适 应 
性 市 场 假 说 预测 ， 能 存活 下 来 的 唯一 直觉 法 将 是 在 某 种 程度 上 对 冲 其 下 注 
的 。 当 自然 随机 行动 时 ， 易 于 生存 的 物种 是 具有 随机 对 抗 自然 风险 的 行为 
的 物种 。 趋 势 最 好 的 行为 是 那些 风险 最 有 效 地 对 冲 的 行为 ， 如 在 概率 匹配 
的 情况 下 。 换 句 话 说， 借用 物理 学 的 一 个 短语 ， 大 自然 会 大 恶 一 个 不 分 散 
的 下 注 。 


天 于 这 个 例子 ， 另 一 个 有 趣 的 方面 是 ， 尽 管 毛毛 球 的 行为 是 无 意识 的 ， 但 
我 们 很 容易 将 动机 赋予 他 们 。 例 如 ， 毛 毛 球 经 济 学 家 们 似乎 是 最 自私 的 ， 
行为 方式 最 大 限度 地 增加 了 自己 后 代 生存 的 机 会 ， 而 不 是 更 广泛 地 考虑 经 
济 学 家 群体 的 未 来 。 另 一 方面 ， 概 率 匹 配 的 毛毛 球 似乎 更 具 利他 主义 ， 其 
中 的 一 部 分 在 高 原 上 筑 梨 ， 尽 管 有 很 大 的 概率 ( 晴天 的 概率 是 75% ) 它们 
的 后 代 不 能 存活 下 来 。 毫 无 疑问 ， 如 果 这 些 高 原 居 民 移居 到 山谷 ， 这 些 高 
原 居 民 将 提高 自己 后 代 存活 的 可 能 性 ， 所 以 这 些 毛 毛 球 显 然 不 是 最 大 化 它 
们 自己 的 增长 率 。 事 实 上 ， 就 好 像 这 些 概率 匹配 者 中 的 一 部 分 同意 通过 前 
往 高 原来 “牺牲 一 个 保全 一 群 ”， 从 而 确保 自己 所 在 的 亚 种 的 延续 ， 即 使 是 
在 可 能 牺牲 自己 后 代 的 情况 下 。 这 已 经 很 感人 了 ， 但 这 只 是 我 们 拟人 化 的 
想象 力 塑 造 出 来 的 完整 形象 。 我 们 习惯 于 推断 出 这 样 的 动机 ， 即 使 在 这 个 
不 存在 的 生物 纯 虚 构 的 随机 行为 中 ， 我 们 也 可 以 为 概率 匹配 者 前 往 高 原 这 
一 举动 而 感动 。 


但 也 许 这 与 真正 的 利他 主义 并 没有 那么 遥远 。 毕竟， 通常 与 自我 牺牲 相 关 
的 强烈 情绪 一 一 孕妇 放弃 乳腺 癌 治 疗 以 挽救 胎儿 的 爱 一 一 可 能 是 自然 界 选 
择 的 生物 机 制 ， 有 益 于 物种 的 生存 。 这 并 不 会 改变 如 下 事实 ， 即 特定 的 环 
境 条 件 下 ， 有 利 的 行为 可 以 是 相当 简单 的 ， 就 像 这 个 毛毛 球 的 例子 一 样 。 


当 汤 姆 和 我 最 终 得 出 这 一 结果 时 ， 我 们 意识 到 ， 它 可 以 很 好 地 成 为 一 种 描 


述 利他 主义 是 如 何 从 极其 多 样 化 的 原始 行为 中 产生 的 理论 。 我 们 的 数学 模 
型 的 简单 性 一 一 你 必须 认可 我 的 话 ， 除 非 你 看 看 我 们 发 表 的 研究 文章 一 一 
意味 着 我 们 的 预测 是 非常 普 适 的 ， 很 可 能 在 很 多 情况 下 都 适用 。 在 许多 非 
常 不 同 的 动物 物种 中 都 发 现 了 概率 匹配 行为 的 事实 ， 如 蚂蚁 、 鱼 、 合 子 、 
大 鼠 和 灵 长 类 动物 等 ， 都 进一步 证 明了 在 不 同 物种 中 这 一 行为 必定 都 服务 
于 适应 环境 的 目的 。 


再 来 一 次 :“ 索 和 看， 天 键 是 环境 ” 


这 个 毛毛 球 的 例子 是 一 个 见长 的 、 展 示 进 化 的 力量 如 何以 令 人 惊讶 的 方法 
塑造 行为 的 方式 ， 尽 管 它 是 一 个 高 度 简化 过 的 、“ 玩 具 版 ”的 进化 。 但 是 ， 
令 汤 姆 和 我 惊讶 的 是 ， 改 变 了 一 些 简单 的 环境 特征 后 ， 我 们 的 进化 过 程 出 
现 了 完全 不 同类 型 的 行为 。 例 如 ， 如果 山 谷 和 高 原 之 间 的 选择 并 不 是 如 此 
极端 地 对 了 立 ( 一 个 位 置 能 维 生 而 另 一 个 位 置 却 致命 )， 那么 概率 匹配 者 的 
群体 就 不 一 定 是 增长 最 快 的 群体 了 。 


事实 上 ， 我 们 得 出 了 一 个 数学 公式 ， 它 预测 了 二 元 选择 模型 中 的 最 优 增长 
直 沉 法。 这 个 公式 包括 了 一 些 输 入 变量 ， 它 们 由 种 群 中 个 体面 临 的 特定 环 
境 决 定 。 对 于 某 些 环 境 ， 自 然 选 择 产 生 与 下 十 或 晴天 的 概率 并 不 匹配 的 随 
机 行为 。 例 如 ， 假 如 在 山谷 中 筑 某 会 在 晴天 时 产生 三 个 幸存 的 后 代 ， 在 雨 
天 时 产生 两 个 幸存 的 后 代 ， 在 高 原 上 筑 巢 则 会 在 晴天 时 产生 一 个 幸存 的 后 
代 ， 在 雨天 时 产生 三 个 幸存 的 后 代 ， 那么 我 们 的 公式 告诉 我 们 ， 最 优 增长 
直觉 法 将 属于 那些 50% 选 择 山谷 、50% 选 择 高 原 的 亚 群 。 这 不 是 概率 匹配 
行为 (这 一 例子 中 晴天 的 概率 仍然 是 75% ) ， 也 不 是 经 济 学 家 的 确定 性 行 


现在 ， 如 果 我 们 在 这 个 环境 中 引入 一 个 微小 的 改变 一 一 假设 在 高 原 上 筑 巢 
会 产生 两 个 幸存 者 ， 无 论 是 雨天 还 是 晴天 一 一 我 们 的 公式 告诉 我 们 ， 最 优 
增长 直 党 法 将 是 以 100% 的 概率 在 山谷 中 筑 梨 。 最 终 ， 我 们 遇 到 了 一 个 经 
济 学 家 群体 将 占据 进化 主导 地 位 的 环境 。 原 因 很 明确 : 在 这 种 情况 下 ， 在 
山谷 中 筑 巢 至 少 与 在 高 原 上 筑 巢 一 样 好 或 更 好 ， 无 论 是 下 雨 (山谷 中 能 ; 
两 个 ， 高 原 上 也 能 活 两 个 ) 或 是 晴天 ( 山谷 中 能 活 三 个 ， 高原 上 只 能 活 两 
个 ) 。 对 于 山谷 中 的 毛毛 球 而 言 ， 现在 是 “正面 向 上 我 赢 ， 背 面向 上 你 
输 ”。 因 此， 从 生存 的 角度 来 看 ，100% 选 择 山谷 将 导致 比 任何 其 他 选择 有 
更 快 的 种 群 数量 增长 。 


如 果 这 些 例子 给 你 这 样 一 种 感觉 ， 即 进化 选择 的 行为 在 很 大 程度 上 取决 于 
环境 ， 那 么 你 就 开始 理解 适应 性 市 场 假说 了 。“ 笨 蛋 ， 关 键 是 环境 ! ”适用 
于 物种 的 同时 也 适用 于 行为 。 赫 伯 特 :西蒙 曾经 说 过 :“ 蚂 蚁 ， 如 果 被 视 为 
一 个 行为 体系 的 话 ， 是 很 简单 的 。 a 其 行为 的 直观 复杂 性 
生 很 大 程度 上 反映 了 其 身 处 的 环境 的 复杂 性 。” 在 复杂 和 随机 变化 的 环 
a Er ARE A 
扑 过 散落 着 浮 木 的 沙 三 这 样 复 杂 的 地 形 时 那样 。 如 果 我 们 想 了 解 当 前 的 行 
为 ， 我 们 需要 了 解 过 去 的 环境 和 选择 压力 ， 这 些 压力 在 时 间 的 推移 和 几 代 
人 的 试 错 中 产生 了 这 种 行为 。 这 一 思想 是 适应 性 市 场 假说 的 本 质 ， 并 且 二 
元 选择 模型 提供 了 一 个 方便 简单 的 数学 框架 来 捕获 它 。 


1. Simon (1969). 


理性 经 济 人 和 非 系统 性 风险 


前 一 个 例子 ， 即 优势 行为 刚好 与 采取 最 优 策略 的 经 济 学 家 的 行为 相 吻合 的 
例子 ， 让 汤姆 和 我 思考 它 是 否 在 某 些 更 一 般 的 条 件 下 成 立 。 我 们 的 例子 是 
一 个 非常 特殊 的 例子 ， 其 中 山谷 总 是 比 高 原 更 优 ， 无 论 是 下 雨 还 是 晴天 。 

但 是 ， 自 我 保护 是 一 个 相当 普遍 的 行为 ， 所 以 难道 不 应 该 容易 地 想 出 一 类 
更 宽泛 的 环境 ， 以 使 得 理性 经 济 人 能 够 在 此 之 中 占据 统治 地 位 吗 ” 这 的 确 


事实 证 明 存 在 着 许多 环境 ， 在 此 之 中 最 优化 行为 一 一 也 就 是 我 们 将 称 之 
为 “理性 ”的 行为 一 一 正 是 由 进化 产生 的 直觉 法 。 这 可 能 出 乎 你 的 意料 ， 一 
个 以 推翻 理性 经 济 行为 假设 为 目标 的 理论 得 到 了 这 样 的 结果 ， 但 这 表明 适 
应 性 市 场 假说 是 一 个 比 有 效 市 场 假说 或 与 其 对 立 的 行为 理论 更 完整 的 理 
论 。 我 们 的 理论 提供 了 我 们 产生 理性 和 非 理 性 的 条 件 ， 而 且 在 自然 选择 的 
作用 下 将 它 的 魔力 施展 在 行为 的 过 程 中 ， 两 者 都 可 以 共存 一 段 时 间 。 事 实 
证 明 ， 在 二 元 选择 模型 中 ， 理 性 行为 取决 于 所 谓 的 “ 非 系统 风险 ”。 下 面 是 
基本 思想 。 


在 我 们 的 毛毛 球 实验 的 原始 版 本 中 ， 当 下 十 的 时 候 ， 整 个 种 群 都 受 其 影 
响 。 因 此 ， 所 有 在 山谷 中 的 毛毛 球 都 立即 被 消灭 。 让 我 们 稍微 改变 一 下 我 
们 的 雨天 或 晴天 的 生态 ， 使 得 毛毛 球 们 广泛 地 分 散在 一 个 非常 大 的 山谷 
中 ， 以 至 于 每 个 个 体 都 面临 自己 的 微 气候 。 换 句 话 说， 每 只 毛毛 球 都 会 独 
立地 抛 出 75% 上 晴天、25% 雨 天 的 硬币 。 这 意味 着 在 任何 一 代 人 中 ， 同 一 代 
人 中 的 25% 将 会 面临 雨天 ， 另 外 75% 将 看 到 阳光 。 这 个 世界 和 原来 的 那个 
思想 实验 非常 不 同 ， 原 来 一 旦 下 雨 ， 雨 水 会 落 在 所 有 毛毛 球 身上 ， 而 一 旦 
是 晴天 ， 对 所 有 毛毛 球 来 说 都 是 晴天 。 


这 一 环境 变化 的 后 果 是 巨大 的 。 在 充满 了 不 同 微 气候 的 土地 上 ， 采 取 最 优 
策略 的 毛毛 球 经 济 学 家 们 一 一 也 就 是 总 是 做 出 最 大 化 预期 的 后 代数 量 的 决 
策 的 那 群 一 一 现在 增长 最 快 。 为 什么 呢 ? 一 个 很 简单 的 理由 可 以 解释 : JL 
平 不 可 能 存在 所 有 经 济 学 家 一 起 被 消炎 的 情形 。 对 于 一 大 批 毛 毛 球 经 济 学 
家 来 说 ， 所 有 这 些微 气候 中 ， 同 时 都 是 下 雨 状态 的 可 能 性 是 非常 小 的 。 例 
如 ， 如 果 每 个 采取 最 优 策 略 者 面临 的 微 气候 中 ， 下 雨 的 概率 都 是 25% , AB 
么 在 一 组 10 个 个 体 中 同时 下 雨 的 概率 就 差不多 是 百 万 分 之 一 了 。 


这 一 简单 的 事实 对 生态 系统 有 着 深远 的 影响 。 在 有 许多 微 气候 的 环境 中 ， 
进化 的 力量 将 不 再 青睐 那些 采取 随机 行为 的 毛毛 球 ， 因 为 随机 化 对 它们 的 
生存 来 说 不 再 是 必要 的 了 。 因 为 有 了 许多 微 气候 ,自然 已 经 分 散 了 灭绝 的 
风险 。 因 此 ， 采 取 最 优 策 略 的 毛毛 球 不 仅 不 会 炙 绝 ， 还 会 增长 最 快 。 经 过 


几 代 人 后 ， 种 群 数 量 将 被 采取 最 优 策略 的 毛毛 球 统治 起 来 ， 而 且 ， 像 渡 渡 
鸟 一 样 ， 采 取 概 率 匹 配 策略 的 毛毛 球 最 终 将 完全 消失 。 


适应 性 市 场 假 说 表明 ， 在 给 定 的 环境 条 件 下 ， 行 为 的 差异 将 影响 繁衍 和 淘 
汰 。 两 种 繁衍 风险 不 同 的 假设 情形 最 终 将 作用 到 毛毛 球 的 种 群 上 。 在 概率 
匹配 的 情形 下 ， 雨天 或 晴天 的 风险 以 同样 的 方式 、 在 同一 时 间作 用 于 所 有 
山谷 的 毛毛 球 ， 并 且 以 完全 相反 的 方式 作用 于 所 有 高 原 的 毛毛 球 。 金 融 经 
济 学 家 将 这 种 风险 称 为 “系统 性 风险 ”, 因为 风险 将 影响 系统 中 的 所 有 人 。 
例如 ， 当 经 济 衰退 时 ， 所 有 企业 的 利益 都 受到 某 种 程度 的 损害 ， 所 以 经 济 
衰退 的 风险 是 系统 性 的 。 在 有 系统 性 风险 的 情况 下 ， 每 个 人 都 以 相同 的 方 
式 行 事 一 一 如 决定 在 山谷 筑 巢 一 一 是 不 可 持续 的 。 在 某 种 程度 上 ， 整 个 系 
统 将 受到 糟糕 环境 的 冲击 ， 导 致 该 亚 群体 灭绝 ， 并 且 将 最 优 策略 直觉 法 从 
人 群 中 淘汰 掉 。 在 这 种 环境 下 ， 偏 好 随机 行为 的 直觉 法 是 最 成 功 的 ， 而 其 
中 最 成 功 的 又 是 概率 匹配 。 


然而 ， 微 气候 的 例子 给 毛毛 球 们 造成 的 繁衍 风险 非常 不 一 样 。 金 融 经 济 学 
家 将 这 种 风险 称 为 “ 非 系统 性 风险 ”, 因为 与 系统 性 风险 相反 ， 一 个 人 所 面 
临 的 风险 与 任何 其 他 人 面临 的 风险 完全 无 关 。 当 制药 公司 的 药物 出 现 严重 
的 副作用 时 ， 其 股价 可 能 会 下 滑 ， 但 我 们 不 会 预期 该 事件 对 汽车 公司 的 股 
价 产生 任何 影响 ， 这 是 非 系统 性 风险 。 当 繁衍 风险 是 非 系统 性 的 时 候 ， 经 
济 学 家 的 最 优化 行为 可 以 持续 下 去 ， 因 为 没有 任何 能 波及 整个 系统 的 冲击 
可 以 清除 整个 表现 出 相同 行为 的 亚 群 。 这 就 是 为 什么 最 优化 行为 最 终 主导 
了 该 种 群 : 这 不 是 因为 个 体 更 聪明 或 更 想 要 进行 最 优化 ， 这 是 因为 环境 有 
利于 这 种 直觉 法 。 表 6.2 报 告 了 我 们 在 表 6.1 中 运行 的 相同 的 模拟 ， 只 有 一 
个 方面 发 生 了 变化 : 我 们 模拟 非 系 统 性 的 风险 而 不 是 系统 性 的 风险 。 如 预 
期 的 那样 ， 具 备 确定 性 行为 的 最 优化 者 ， 也 即 总 是 表现 出 相同 行为 的 毛毛 
球 经 济 学 家 们 ， 现 在 和 预期 的 一 样 ， 是 明确 的 赢家 。 


这 两 种 环境 的 差别 看 似 微乎其微 一 一 事实 上 每 个 人 的 风险 在 两 种 环境 之 中 
都 是 相同 的 一 一 但 是 它们 导致 非常 不 同 的 最 优 增长 直 党 法 。 通 过 比较 系统 
性 和 非 系统 性 风险 的 进化 影响 ， 我 们 终于 可 以 看 到 理性 和 非 理 性 如 何 并 
存 。 不 仅 个 体 的 类 型 很 重要 ， 而 且 个 体 生存 的 环境 类 型 也 很 重要 。 (“K 
蛋 ， 关 键 是 环境 ! ”) 


表 6.2 存在 纯 非 系统 性 繁衍 风险 时 对 各 种 类 型 的 假想 毛毛 球 的 数量 增长 的 
模拟 


25 071 130 317 167 703 


46 623 273 834 377 037 


87 333 575 001 849 051 


163 092 1 206 849 1910031 


305 091 2 536 023 4 296 213 


570 852 5 325 852 9 666 762 


1 069 884 11 188 509 21 755 844 


2 007 642 23 494 611 48 959 286 


3 763 281 49 346 967 110 148 060 


二 元 选择 模型 提供 了 一 个 表明 经 济 理性 正确 的 具体 说 明 ， 但 并 不 完整 。 毛 
毛 球 们 当然 具备 理性 最 优化 行为 的 能 力 ， 但 是 在 某 些 情 况 下 ， 即 具有 系统 
性 繁衍 风险 的 环境 下 ， 即 使 这 种 风险 意味 着 其 中 一 些 个 体 将 被 清除 ， 它 们 
也 会 进行 概率 匹配 。 

系统 性 风险 是 一 项 进化 规则 。 地 球 上 有 生命 存在 的 历史 进程 中 充满 了 很 多 


能 一 次 影响 整个 物种 的 灾难 性 事件 。 一 些 灾难 如 此 极端 ， 以 至 于 某 些 物种 
适应 得 根本 不 够 快 ， 于 是 它们 就 将 面临 所 谓 的 大 规模 灭绝 事件 。 对 于 从 此 


类 事件 存活 下 来 的 物种 ， 它 们 的 特征 ， 包括 它们 的 行为 在 内 ， 给 予 了 它们 
一 些 优势 ， 使 它们 免 于 灭绝 。 通 过 淘汰 的 过 程 ， 这 种 行为 将 持续 下 去 。 这 
人 ee E A 。 概 
率 匹 配 可 能 只 是 一 种 进化 适应 的 方法 ， 不 一 定 会 增加 我 们 在 当前 环境 中 的 
生存 机 会 ， 但 由 于 历史 原因 ， 仍 然 是 我 们 行为 列表 的 一 部 分 


事实 上 ， ee ee a 


BTA AAM, EEP 当 进 行 一 系列 独立 的 
PRSen ral Kipa g 人 yen 当 


你 多 次 抛 一 Raa 平均 定律 说 ， 大 约 一 
而 另 一 半 是 反面 向 上 。 客 能 有 别 的 结果 吗 ? 有 。 如 果 你 只 抛 了 三 次 硬币 ， 
那么 就 不 可 能 有 50% 正 面向 上 , 能 是 100%、67%、33% 或 0。 根 据 平 
均 定律 ， 搜 硬币 的 次 数 越 多 , oe E 


在 有 系统 性 风险 的 情况 下 ， 平 均 法 则 不 适用 于 一 代 中 的 不 同 个 体 ， 因 为 并 
没有 经 历 平均 化 ， 所 有 的 毛毛 球 都 将 经 历 相 同 的 结果 ( 这 也 是 系统 性 风险 
的 含义 所 在 ) ， 换 句 话说， 一 整 代 中 只 抛 了 一 次 硬币 ， 而 不 是 每 只 毛毛 球 
各 自 抛 投 各 自 的 硬币 。 从 大 自然 母亲 的 角度 看 ， 这 导致 更 大 的 风险 : 所 有 
的 个 体 要 么 同时 受益 ， 要 么 同时 受难 。 


然而 ， 在 非 系统 性 风险 的 情况 下 ， 每 个 人 都 有 自己 的 微 气候 ， 所 以 任何 两 
个 做 出 同样 选择 的 个 体 都 会 经 历 独 立 的 结果 。 当 这 些 独 立 结果 在 一 代 中 的 
大 量 个 体 中 结合 起 来 时 , 平均 法 则 就 适用 了 , eh 


苯 面 风险 低 得 多 的 结果 : 每 个 个 体 实验 的 平均 。 


我 们 可 以 从 这 一 差异 中 获得 什么 洞 见 呢 ? 当 种 群 中 的 个 体面 临 共 同 的 风险 
时 ， 其 个 体 行为 就 会 有 一 定 的 分 散 性 。 如 果 大 家 都 以 同样 的 方式 行事 ， 而 
且 这 种 共同 行为 恰恰 在 给 定 的 环境 结果 下 是 一 个 错误 的 行为 , 例如 ， 在 下 
十 的 时 候 在 山谷 里 筑 梨 ， 整 个 种 群 就 会 承受 灭绝 的 后 果 。 但 是 ， 如 果 没 有 
共同 的 风险 ， 可 个 种 各 的 行为 可 能 完全 相间 ,因为 几乎 不 可 能 同时 遇 到 一 
个 糟糕 的 结果 ( 我 们 以 前 描述 过 的 ， 所 有 独立 的 毛毛 球 同时 碰 到 下 雨 气候 
的 那 百 万 分 之 一 的 概率 ) 。 系 统 性 和 非 系统 性 风险 之 间 的 适应 差异 在 进化 
上 是 巨大 的 ， 它 们 引起 了 完全 不 同 的 行为 。 正 如 我 们 刚才 看 到 的 那样 ， 大 
自然 厌恶 不 分 散 的 下 注 。 


1. 也 被 称 为 大 数 定律 。 


风险 规避 的 来 源 


概率 匹配 的 行为 在 经 济 学 实验 室 中 可 能 看 起 来 很 思春 ， 但 它 可 能 源 自 一 种 
环境 ， 在 这 种 环境 中 这 种 行为 能 够 给 我 们 带 来 其 他 行为 所 没有 的 某 些 生存 

益 。 使 用 汤姆 和 我 发 展 出 的 数学 框 染 ， 我 们 可 以 确定 引起 这 种 行为 的 具 
体 环 境 。 换 名 话说， 我 们 可 以 将 各 种 行为 的 起 源 追溯 到 其 进化 根源 ， 而 不 
是 像 传统 的 经 济 理论 经 常 做 的 那样 ， 简 单 地 断言 人 们 以 某 种 方式 行事 。 事 
实 上 ， 对 二 元 选择 模型 的 进化 分 析 能 够 产生 各 种 被 观测 到 的 经 济 行为 ， 甚 
至 是 那些 经 济 学 家 认为 理所当然 的 行为 ， 如 风险 规避 。 


投资 者 是 有 风险 规避 性 的 ， 这 一 思想 是 金融 理论 和 实践 的 基础 。 经 济 学 家 
一 直 在 谈论 风险 和 报酬 之 间 的 平衡 ， 就 像 我 们 承认 没有 免费 的 午餐 一 样 ， 
你 不 会 平 白 无 故地 得 到 任何 回报 。 然 而 ， 我 们 也 明白 ， 并 不 是 每 个 人 都 有 
相同 的 风险 规避 和 忍受 水 平 : 有 把 钱 投资 国库 券 的 保守 投资 者 ， 也 有 投下 
几 十 亿美 元 来 财 证 券 未 来 价格 的 对 冲 基金 经 理 。 


那么 什么 决定 了 个 人 的 风险 规避 程度 呢 ? 传统 的 经 济 学 家 的 回答 是 ， 风 险 
规避 是 一 个 深层 参数 ， 是 个 人 的 根本 特征 。 大 多 数 经 济 分 析 的 起 点 是 个 人 
的 效用 函数 ， 它 作为 消费 量 的 函数 ， 是 衡量 消费 者 的 幸福 或 满足 程度 的 数 
学 标准 。 风 险 规 避 的 标准 定义 就 嵌入 在 此 函数 中 。 有 些 人 具有 极度 风险 规 
避 的 效用 函数 ， 而 其 他 人 则 具有 极度 风险 容忍 的 效用 函数 ， 但 经 济 学 家 很 
少 会 问 为 什么 或 如 何 会 是 这 样 。 这 就 像 是 问 为 什么 有 些 人 喜欢 鱼肉 而 不 是 
鸡肉 ， 他 们 就 是 喜欢 ， 哪 有 那么 多 为 什么 。 


但 是 从 适应 性 市 场 假说 的 角度 来 看 ， 我 们 可 以 问 这 种 行为 为 什么 会 发 生 ， 
以 及 更 重要 的 是 ， 它 们 如 何 发 生 。 


想象 一 只 毛毛 球面 对 两 种 可 能 的 行动 ，a 和 b ( 不 一 定 是 我 们 之 前 例子 中 的 
山谷 或 高 原 ) ， 其 中 a 一 定 会 产生 三 个 后 代 ， 而 b 是 一 张 彩票 ， 有 50% 的 概 
率 产生 两 个 后 代 ， 有 50% 的 概率 产生 4 个 后 代 。 这 两 种 行动 产生 相同 的 期 
望 后 代数 量 ， 也 就 是 三 个 后 代 ， 但 选择 b 是 有 风险 的 ， 而 选择 a 是 确定 性 
的 。 如 果 你 是 风险 规避 型 的 ， 你 总 是 倾向 于 选择 a 而 非 b ; 如 果 你 根本 不 关 
心 风 险 ， 你 就 对 这 两 种 选择 无 所 谓 。 哪 种 行为 将 在 时 间 的 进化 考验 下 生存 
FAE? 


答案 取决 于 环境 。 我 们 像 以 前 一 样 假设 ， 毛 毛 球 与 其 后 代 有 着 相同 的 风险 
偏好 : 风险 规避 型 的 毛毛 球 总 是 有 风险 规避 型 ， 而 风险 中 性 型 的 毛毛 球 总 
是 会 有 风险 中 性 型 的 后 代 。 我 们 还 假设 环境 是 有 系统 性 风险 的 ， 正 如 在 第 
一 个 概率 匹配 的 例子 中 一 样 。 这 意味 着 ， 如 果 同 一 代 的 两 个 毛毛 球 都 选 


择 ， 一 次 抛 硬币 将 决定 它们 所 产生 的 后 代 的 数量 ， 所 以 它们 会 面临 相同 的 
结果 ， 而 不 是 两 次 独立 的 抛 硬 币 ， 那 样 它们 会 面临 不 同 的 、 非 系统 性 的 结 
果 。 


在 这 种 系统 性 的 环境 中 ， 且 在 风险 偏好 从 上 一 代 传递 到 下 一 代 的 情况 下 ， 
结果 证 明 ， 风 险 规避 型 在 进化 上 比 风险 中 性 型 更 有 利 。 随 着 时 间 的 推移 , 
风险 规避 型 的 毛毛 球 群体 数量 将 比 风险 中 性 型 的 增长 得 更 快 ， 而 且 ， 具 有 
风险 规避 行为 的 个 体 的 数量 将 最 终 远 远 超过 其 他 类 型 行为 的 个 体 。 


为 什么 会 这 样 呢 ? 这 里 再 次 涉及 了 平均 定律 。 仅 仅 经 过 两 代 ， 一 个 风险 规 
避 型 的 祖 韭 繁衍 出 的 风险 规避 型 的 毛毛 球 的 数量 将 是 3 x 3= 9 (回想 起 
来 ， 这 些 个 体 总 是 有 3 个 后 代 ) ， 而 一 个 风险 中 性 型 的 祖 奉 繁衍 出 的 风险 
中 性 型 的 毛毛 球 后 代 ， 平 均 数 量 将 是 2x4=8 (这 些 毛毛 球 可 以 有 2 个 或 4 
个 后 代 ， 所 以 有 时 它 是 2 个 ， 有 时 它 是 4 个 ， 并 且 可 能 性 相等 ) ， 这 上 比 前 者 
少 了 11%。 这 是 一 个 很 小 的 差距 ， 但 它 发 生 在 种 群 的 历代 祖 幸 中 。 因 此 ， 
平均 定律 告诉 我 们 ， 风 险 规避 型 和 风险 中 性 型 的 毛毛 球 的 数量 差距 将 随 着 
时 间 的 推移 而 增长 ， 直 到 最 终 风 险 规 避 型 成 为 种 群 整体 中 的 主要 行为 类 
型 。 如 果 我 们 从 相同 数量 的 风险 规避 型 和 风险 中 性 型 的 毛毛 球 开 始 ， 自 然 
选择 的 简单 过 程 将 导致 更 多 数量 的 风险 规避 型 的 毛毛 球 存活 下 来 。 事 实 
上 ， 即 使 一 开始 风险 规避 型 的 数量 要 少 得 多 ， 也 会 发 生 相 同 的 结果 。 


该 环境 中 的 风险 规避 导致 了 比 风险 中 性 行为 更 大 的 繁衍 胜利 一 一 换 句 话 
说 ， 它 适应 于 这 种 具体 环境 。 我 们 刚刚 从 进化 过 程 中 推导 出 了 风险 规避 更 
优 的 结论 ， 这 是 适应 性 市 场 假说 轻松 取得 的 一 项 胜利 。 


既然 系统 性 风险 的 情况 导致 我 们 的 毛毛 球 产 生 了 风险 规避 ， 我 们 不 妨 反 过 
来 试 试 。 如 果 我 们 假设 繁衍 风险 在 环境 中 是 非 系统 性 的 〈 换 名 话说 ， 就 是 
环境 充满 了 微 气 候 ) ， 我 们 将 得 到 完全 不 同 的 结果 。 选 择 b 的 每 一 个 毛毛 
球 都 会 得 到 一 个 单独 的 硬币 。 这 意味 着 ， 同 一 代 中 两 个 风险 中 性 的 个 体 将 
会 获得 不 同 的 结果 ， 尽 管 他 们 选择 了 相同 的 行动 b。 


为 什么 这 一 点 很 重要 ? 在 上 一 个 系统 性 风险 的 例子 中 ， 如 果 一 个 风险 中 性 
型 毛毛 球 产 生 了 2 个 后 代 而 不 是 4 个 ， 那 么 同一 代 的 所 有 风险 中 性 型 父母 也 
将 生出 2 个 后 代 。 但 是 在 非 系统 性 风险 的 情况 下 ， 一 些 风险 中 性 型 毛毛 球 

将 会 产生 2 个 后 代 ， 同 一 代 中 其 他 风险 中 性 型 毛毛 球 会 产生 4 个 后 代 。 事 实 
上 ， 大 约 一 半 的 风险 中 性 型 将 有 2 个 后 代 ， 另 一 半 将 有 4 个 ， 所 以 这 一 次 ， 
平均 定律 适用 于 同一 代 的 毛毛 球 们 。 在 这 里 ， 平 均 定 律 告诉 我 们 ， 对 于 足 
够 大 的 种 群 ， 每 个 风险 中 性 型 毛毛 球 的 平均 后 代数 将 为 3， 与 风险 规避 的 

种 群 相 同 。 结 果 ， 两 种 类 型 的 毛毛 球 都 应 该 能 长 期 存活 下 去 。 再 一 次 证 明 
了 ，“ 笨 蛋 ， 关 键 是 环境 ! ” 


这 些 计算 似乎 与 现实 相去 甚 远 ， 但 一 旦 我 们 承认 个 人 偏好 和 行为 要 不 断 适 
应 着 变化 的 环境 的 可 能 性 ， 我 们 就 意识 到 ， 这 些 适应 的 证 据 几 十 年 来 一 直 
就 在 我 们 面前 。20 世 纪 60 年 代 ， 汽 车 安全 成 为 美国 重要 的 社会 问题 之 一 。 
美国 通过 颁布 法 令 ， 规定 了 汽车 必须 安装 安全 带 、 有 和 气垫 的 仪表 板 、 更 安 
全 的 操纵 杆 和 更 安全 的 挡 风 玻璃 ， 以 减少 由 致命 的 头 部 和 胸部 伤害 造成 的 
死亡 人 数 。 但 是 当 芝 加 哥 大 学 经 济 学 家 萨 姆 . 佩 尔 效 曼 ( Sam Peltzman ) 

在 1975 年 看 到 这 些 数 据 时 ， 他 得 出 了 一 e 


生 都 将 被 恶化 了 的 行为 所 抵 ; 行人 死亡 人 数 的 增加 将 抵消 
EN EAEE eae e Brant * i 


一 些 研究 Tt 人 员 当 时 并 不 同意 佩 尔 兹 曼 的 结论 ， 认 为 他 的 研究 没有 考虑 到 一 
些 复 杂 变 量 ， 例 如 驾驶 员 的 技能 、 汽车 的 机 械 状 况 、 事故 是 发 生 在 高 速 公 
路 上 还 是 在 当地 街道 上 、 司机 是 正在 上 下 班 还 是 在 休假 ， 等 等 。 由 于 对 事 
区 这 场 辩论 寺 续 了 数 十 年 。 然而 ， 在 
2007 年 ， 拉 塞 尔 . 索 贝尔 (Russell Sobel ) 和 托 德 .内 斯 比特 (Todd 

Nesbit ) 发 现 了 控制 所 有 这 些 因素 的 完美 方式 。 他 们 巧妙 地 确定 了 一 个 场 
所 ， 在 该 情形 下 所 有 的 汽车 和 驾驶 员 都 经 历 了 几乎 完全 相同 的 条 件 ， 所 以 
对 驾驶 员 唯 一 重要 的 事情 就 是 到 达 目 的 地 更 快 一 点 点 : 美国 纳 斯 卡车 赛 。 


Deri 文 种 情史 下 ， 索 贝尔 和 内 斯 比特 发 现 每 当 新 的 安全 装置 被 推出 时 ， 
事故 数量 实际 上 都 offi Y. BIg rah Knee 整 其 行为 的 风险 偏好 来 适 


应 新 的 安全 措施 ， 正 如 适应 性 市 场 假说 所 预测 的 那样 。 


1. Peltzman (1975). 
2: Sobel and Nesbit (2007). 


有 效 市 场 对 阵 适 应 性 市 场 


即使 大 多 数 经 济 学 家 多 年 来 一 直 认 为 有 效 市 场 假说 不 是 对 市 场 行为 的 准确 
描述 ， 但 是 他 们 仍然 继续 使 用 它 ， 因 为 他 们 没有 更 强大 的 理论 能 替代 它 。 
如 果 要 用 理论 来 击败 理论 ， 适 应 性 市 场 假说 与 有 效 市 场 假说 相 比 如 何 呢 ? 


让 我 们 从 个 人 消费 理论 开始 ， 就 像 年 轻 的 保罗 : 萨 缪 尔 森 在 1947 年 所 做 的 
那样 。 萨 缪 尔 森 的 观点 现在 是 现代 数理 经 济 学 的 基石 ， 他 认为 个 人 总 是 最 
大 化 他 们 的 预期 效用 。 这 意味 着 消费 者 总 是 尽 可 能 把 钱 花 在 他 们 真正 想 要 
的 东西 上 。 此 外 ， 他 们 总 能 找到 数学 上 最 优 的 方法 去 这 么 做 。 


萨 缪 尔 森 知道 心理 上 的 数学 最 优 是 不 现实 的 。 不 过 ， 他 同意 19 世 纪 经 济 学 
家 阿尔 弗 雷 德 :马歇尔 (Alfred Marshall) 的 看 法 ， 即 唯一 现实 的 衡量 消费 
欲望 强度 的 方法 就 是 用 “一 个 人 愿意 为 实现 或 满足 他 的 愿望 而 付出 的 代 


ok 


s 


价 ” 来 衡量 。 “为 什么 一 个 人 不 会 试图 最 大 化 这 种 满足 感 呢 ? BRAS RR 
受到 数学 物理 学 的 深入 而 基础 性 的 影响 。 许 多 物理 规 象 自然 而 然 地 最 优化 
自身 的 某 个 物理 量 ， 例 如 通过 不 同 透明 材料 的 光束 的 路 径 ， 或 线 框 上 的 肥 
和 皇 泡 的 形状 。 最 大 化 是 物理 学 中 已 经 存在 的 框架 ， 萨 缆 尔 森 可 以 自然 地 据 
此 提出 他 的 经 济 行为 理论 。 


适应 性 市 场 假说 仍然 有 留 给 最 大 化 的 余地 ， 但 是 它 与 萨 缪 尔 森 的 观点 相 
比 ， 提 出 了 一 个 更 温和 的 关于 个 体 最 优化 其 行为 能 力 的 假设 。 即 使 我 们 能 
够 解 微 积分 ， 我 们 通常 也 不 会 将 其 应 用 于 我 们 的 日 常 预 算 开支 。 适 应 性 市 
场 假说 认识 到 ， 尽 管 进化 压力 要 求 最 大 化 ， 但 它们 可 能 不 会 导致 最 优化 的 
行为 。 进 化 成 功 的 适应 不 一 定 是 最 好 的 ， 它 只 需要 比 别 的 更 好 。 一 个 关于 
两 个 露营 者 被 能 追逐 的 老 笑 话 正确 地 描述 了 这 一 点 ， 用 进化 的 语言 来 说 就 
是 :“ 我 不 必 跑 得 比 熊 快 ， 我 只 需要 跑 得 比 你 快 。” 


然而 ， 适 应 性 市 场 假 说 并 非 声称 个 人 的 行为 仅 由 生物 学 决定 。 适 应 性 市 场 
假说 是 一 个 进化 理论 ， 但 它 不 是 一 个 进化 心理 学 理论 。 许 多 进化 心理 学 家 
的 批评 者 都 已 经 正确 地 指出 ， 我 们 不 仅仅 是 我 们 基因 的 总 和 。 适 应 作用 于 
多 个 层次 。 选 择 是 一 种 强大 的 力量 ， 它 在 较 高 水 平 的 抽象 思维 中 可 以 便利 
地 起 作用 ， 就 像 其 作用 于 人 类 基因 一 样 。 成 功 的 思想 被 重复 和 传播 ， 而 不 
成 功 的 思想 被 快速 地 忘掉 。 结 果 ， 选 择 不 仅仅 作用 于 我 们 的 基因 ， 而 且 也 
作用 于 我 们 的 社会 和 文化 规范 。 我 们 的 适应 性 行为 取决 于 选择 发 生 的 特定 
环境 : 我 们 的 过 去 。 


这 意味 着 适应 性 市 场 假说 下 的 个 人 消费 理论 与 萨 缪 尔 森 的 新 古典 主义 理论 
从 基础 上 就 完全 不 同 。 在 标准 理论 中 ， 消 费 者 根据 自己 想 要 的 物品 的 价 


格 ， 自 动 地 计算 如 何 最 优 地 使 用 其 金钱 ( 他 们 最 大 化 其 预期 效用 ) 。 他 们 
的 喜好 随 着 时 间 的 推移 而 固定 ， 他 们 的 行为 只 会 随 着 价格 的 变化 而 变化 。 
他 们 对 过 去 的 情况 没有 记忆 “， 因 为 在 有 效 市 场 假 说 下 ， 价 格 已 经 反映 了 所 
有 过 去 的 信息 ， 而 在 理性 预期 下 ， 过 去 对 预测 未 来 的 有 用 性 为 零 。 如 果 使 
用 数学 术语 的 话 ， 消 费 者 行为 与 路 径 无 关 : 只 有 起 点 和 终点 重要 。 消 费 者 
将 以 数学 上 最 优 的 方式 ， 以 完美 “理性 ”的 方式 购买 商品 。 


然而 ， 在 适应 性 市 场 假说 中 ， 消 费 者 不 会 自动 计算 其 资金 的 最 优 使 用 方 
式 。 他 们 买 了 什么 不 一 定 能 反映 出 他 们 喜欢 什么 。 相 反 ， 消 费 者 行为 反映 
了 他 们 过 去 的 进化 和 经 济 环境 ， 也 就 是 他 们 的 历史 。 消 费 者 具备 在 漫长 进 
化 历史 中 发 展 出 来 的 、 由 人 类 所 共同 遗传 的 那些 行为 偏差 ， 也 运用 他 们 从 
个 人 经 验 中 发 展 出 来 的 那些 直觉 法 和 经 验 法 则 。 

在 适应 性 市 场 假 说 下 ， 消 费 者 行为 高 度 依赖 于 路 径 。 消 费 者 的 行为 不 至 于 
完全 混乱 的 原因 是 选择 过 程 的 作用 。 通 过 淘汰 坏 的 行为 和 保留 好 的 行为 ， 
选择 过 程 确保 了 消费 者 行为 虽然 不 一 定 是 最 佳 的 或 理性 的 ， 但 通常 是 足够 
好 的 。 


1. Marshall (2009,78). 


丢 暴 物理 学 的 心理 障碍 


鉴于 我 们 迄今 为 止 所 涵盖 的 证 据 的 重要 性 ， 适 应 性 市 场 假说 似乎 应 该 是 常 
识 。 比 如 ， 像 “个 人 的 理性 程度 有 限 ” 这 样 的 结论 就 很 合理 。 它 符合 我 们 的 
主观 经 验 ， 并 且 符 合 来 自 心理 测试 的 所 有 证 据 。 我 们 中 很 少 有 人 有 人 能力 理 
解 5 级 心智 理论 ， 或 者 在 国际 象棋 游戏 中 推演 5 步 以 后 的 结果 。 我 们 很 少 人 
能 够 计算 我 们 头脑 中 的 经 济 最 优化 问题 。 我 们 的 理性 明显 是 有 限 的 ， 适 应 
性 市 场 假说 是 一 个 自然 的 结果 。 事 实 上 ， 适 应 性 市 场 假说 是 非常 合乎 情理 
的 ， 以 至 于 怀疑 者 可 能 会 怀疑 为 什么 经 济 学 家 居然 这 么 长 时 间 都 没有 考虑 
过 它 。 有 什么 内 幕 吗 ? 


经 济 学 家 60 年 来 一 直抵 制 赫 伯 特 :西蒙 的 有 限 理 性 理论 及 其 在 经 济 上 和 金明 
上 的 应 用 。 其 实 你 可 能 会 认为 这 有 点 儿 “ 不 理性 ”。 对 这 种 经 济 学 家 的 心态 
的 解释 可 以 毫 不 意外 地 在 人 类 行为 中 发 现 ， 特 别 是 在 社会 科学 中 ， 或 者 ， 
对 于 那些 不 认为 经 济 学 是 科学 的 人 来 说 ， 应 该 称 为 社会 学 。 


天 于 经 济 学 界 的 一 个 鲜 为 人 知 的 事实 是 ， 经 济 学 家 们 (也 包括 我 ) 都 被 一 
种 心理 状态 所 困扰 ， 这 种 状态 被 恰如其分 地 称 为 “羡慕 物理 学 ”。 物 理学 家 
可 以 用 牛顿 的 三 大 运动 定律 解释 所 有 可 直接 观察 到 的 物理 现象 的 99%。 经 
济 学 家 也 期 盼 着 我 们 也 能 有 这 样 的 三 条 定律 ， 能 够 解释 我 们 专业 范围 内 
99% 的 可 直接 观察 到 的 行为 。 相 反 ， 我 们 可 能 只 能 用 99 条 定律 解释 所 有 经 
济 行为 的 3%， 这 是 我 们 极度 肖 表 的 根源 所 在 。 所 以 我 们 有 时 会 用 物理 学 
的 装饰 来 掩盖 我 们 的 想法 。 我 们 制定 公理 ， 从 中 得 出 看 似 数学 上 严格 的 普 
遍 经 济 原则 、 仔 细 校 准 过 的 模拟 ， 以 及 对 这 些 理论 的 非常 偶然 的 检验 。 


不 过 ， 有 几 位 物理 学 家 已 经 向 我 指出 ， 如 果 经 济 学 家 真 的 羡慕 他 们 ， 那 么 
他 们 应 该 更 加 重视 对 理论 预测 的 实证 验证 ， 并 且 更 少 地 依赖 那些 被 数据 所 
拒 斥 了 的 理论 。 这 两 者 看 起 来 都 不 符合 我 们 经 济 学 界 的 特点 。 事 实 上 ， 我 
相信 我 们 困扰 于 一 个 更 严重 的 痛苦 : 羡慕 理论 。 


情况 并 非 总 是 如 此 。 在 18 世 纪 和 和 19 世纪， 经 济 学 甚至 不 被 称 为 经 济 学 ， 它 
被 称 为 “政治 经 济 学 ”， 主 要 由 哲学 家 、 神 学 家 而 非 数 学 家 研究 。 但 在 1947 
年 ， 一 项 剧烈 的 变动 打破 了 这 一 传统 ， 这 归功 于 保罗 : 萨 缪 尔 森 一 人 ， 这 位 
20 世 纪 最 重要 的 经 济 学 家 。 


正如 我 们 在 第 1 章 中 所 看 到 的 ， 萨 缪 尔 森 在 构造 出 有 效 市 场 假说 上 发 挥 了 

天 键 作 用 ， 甚 至 在 尤 金 .法 玛 的 重要 贡献 之 前 。 然 而 ， 在 他 开始 思考 金融 的 
几 十 年 之 前 ， 萨 缪 尔 森 在 改变 经 济 学 家 的 从 业 方 式 上 甚至 扮演 了 更 重要 的 
作用 一 一 仅仅 作为 一 名 研究 生 。 萨 缪 尔 森 改变 了 经 济 学 的 行动 方向 ， 在 这 


个 过 程 中 ， 不 管 是 福 是 祸 ， 他 让 经 济 学 领域 中 的 所 有 人 都 有 了 羔 莫 物理 学 


的 心态 。 


他 的 影响 始 于 他 1947 年 的 博士 论文 。 如 前 所 述 ， 这 个 论文 被 起 了 一 个 (万 
其 是 对 一 个 研究 生 而 言 ) 雄心 勃勃 的 标题 : 《经 济 分 析 基 础 》。 即 便 是 爱 
因 斯 坦 也 没有 放肆 到 给 自己 的 论文 命名 为 < 现代 物理 学 基础 ”, 即便 他 有 资 
格 这 么 做 。 但 言 归 正 传 ， 历 史 证 实 了 萨 缪 尔 森 在 1947 年 已 经 知道 的 事实 : 
他 的 论文 事实 上 已 经 成 为 现代 经 济 学 的 基础 。 即 使 是 在 今天 ， 每 位 经 济 学 
的 一 年 级 博士 研究 生 都 需要 从 《经 济 分 析 基 础 》 中 汲取 思想 。 


萨 缪 尔 森 从 现代 数学 、 物 理学 中 找到 了 灵感 。 事 实 上 ， 数 学 物理 学 家 埃 德 
温 ' 比 德 韦 尔 :威尔逊 (Edwin Bidwell Wilson ) 在 哈佛 指导 过 萨 缆 尔 森 。 
1998 年 ， 萨 缪 尔 森 在 一 篇 关于 他 的 论文 思想 起 源 的 有 趣 文 章 中 描述 道 : 


也 许 与 《经 济 分 析 基 础 》 的 起 源 关 系 最 紧密 的 是 哈佛 大 学 的 埃 德 温 : 比 德 韦 
尔 :威尔逊 ( 1879 一 1964 ) 。 威 尔 逊 是 伟大 的 维 拉 德 . 吉 布 斯 的 最 后 一 个 
( 而且 基本 上 是 仅 有 的 ) 门徒 。 他 是 一 位 数学 家 、 一 位 数学 物理 学 家 、 一 


受 这 样 的 思想 ， 知 道 经 济 学 和 物理 学 可 以 分 享 相同 的 形式 数学 定理 ( 齐 次 
函数 的 欧 拉 定理 、 魏 尔 斯 特 拉 斯 的 条 件 极 值 定 理 、 勒 夏 特 列 反 应 中 的 雅 可 


比 行列 式 性 质 等 ) ， 即 使 实证 基础 和 事实 并 不 相同 。 由 


约 西亚 : 威 拉 德 . 吉 布 斯 这 个 名 字 在 今天 并 不 家 喻 户 晓 ， 却 是 美国 历史 上 第 
一 位 值得 注意 的 理论 物理 学 家 ， 被 爱 因 斯 坦 誉 为 “美国 历史 上 最 伟大 的 头 
脑 ”。 威 尔 逊 是 吉 布 斯 的 门徒 ， 萨 纱 尔 森 是 威尔逊 的 门徒 ， 而 从 某 种 意义 
上 来 说 ， 今 天 所 有 的 经 济 学 家 都 是 萨 缆 尔 森 的 门徒 。 难 怪 现代 经 济 学 家 倾 
向 于 羔 莫 物理 学 一 一 物理 学 是 我 们 直接 智力 进化 谱系 的 一 部 分 ! 


萨 缪 尔 森 借鉴 了 从 数学 物理 学 那里 < 批发 "来 的 方法 ， 将 其 运用 在 《经 济 分 
析 基 础 》 中 。 事 实 上 ， 在 他 最 重要 的 想法 之 一 的 脚注 中 ， 萨 缪 尔 森 坦诚 地 
sd ewan 
演绎 科学 ( 特别 是 热力 学 第 一 和 第 二 定律 ) 、 涉 注 , 自 1947 年 以 来 ， 经 济 学 
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括 了 理性 预期 和 有 效 市 场 假说 的 发 展 。 


这 种 借鉴 本 身 就 是 对 环境 的 适应 。 在 接受 “ 萨 缆 尔 森 疗法 之后， 经济 学 中 
的 许多 问题 都 变 得 可 被 人 类 智慧 处 理 了 。 我 们 可 以 阅读 来 自 保罗 . 萨 缪 尔 森 
之 前 的 经 济 学 者 的 古典 著作 ， 比 如 像 亚 当 - 斯 密 、 约 翰 - 斯 图 尔 特 - 密 尔 
(John Stuart Mill ) 、 马 克 思 或 约翰 - 梅 纳 德 凯 恩 斯 那样 的 伟大 思想 家 , 


并 且 迷 失 在 见长 的 抽象 文本 当中 。 萨 缪 尔 森 允许 经 济 学 家 用 粗 笔 刷 像 一 把 
弯 岂 一 样 切入 其 见 词 袭 语 ， 数学 地 、 严 谨 地 分 析 经 济 问题 ， 而 不 必 解 释 来 
自 诸如 哲学 家 或 神学 家 的 文本 。 经 济 学 的 智力 环境 中 充满 了 可 以 用 这 些 超 
数学 技术 解决 的 问题 。 


更 进一步 地 说 ， 这 种 从 物理 学 上 的 借鉴 在 金融 上 也 是 有 利 可 图 的 。 正 如 我 
们 在 第 1 章 中 看 到 的 ， 人 金融 学 与 物理 学 的 平行 之 处 可 能 非常 接近 。 例 如 ， 
资产 价格 的 变动 与 布朗 运动 中 的 粒子 运动 之 间 的 相似 性 导致 了 随机 游 走 假 
说 。 这 意味 着 金融 经 济 学 家 经 常 可 以 使 用 与 物理 学 家 相同 的 数学 : 布 莱 
克 - 斯 科 尔 斯 - 默 顿 期 权 定 价 模型 也 恰好 是 热力 学 方程 的 解 ( 热量 也 是 随机 
运动 的 产物 ) 。 


了 解 到 萨 缪 尔 森 在 现代 金融 经 济 学 的 诞生 中 也 起 到 了 重要 的 作用 ， 这 并 不 
令 人 惊讶 。1967 年 ， 他 招聘 了 一 名 具有 加 州 理工 学 院 应 用 数学 硕士 学 位 的 
年 轻 工 程 师 ,让 其 加 入 MIT 的 博士 项 目 中 。 由 此 ， 萨 缪 尔 森 将 他 的 接力 棒 
传递 给 了 下 一 代金 融 学 者 。 他 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 门 徒 罗 伯 特 . 默 顿 继续 
创建 了 现在 被 称 为 金融 工程 领域 的 大 部 分 ， 以 及 至 少 价值 三 万 亿美 元 的 金 
融 行业 的 分 析 基 础 : 期 权 交 易 市 场 、 场 外 金融 衍生 品 和 结构 性 产品 ， 以 及 
信用 衍生 产品 。 


但 理论 在 经 济 学 中 的 崇高 地 位 并 不 只 归功 于 萨 缪 尔 森 一 人 。 它 是 由 二 战 后 
半 个 世纪 以 来 许多 知识 巨头 的 累积 效应 造成 的 。 他 们 对 数学 经 济 学 的 兴起 
负责 。 这 些 巨头 之 一 ， 吉 拉 德 . 德 布 鲁 (Gerard Debreu ) 提供 了 一 个 对 这 
一 硕果 累累 的 时 期 的 目击 证 据 :“ 在 过 去 的 50 年 间 ， 理 论 物理 学 一 直 是 难 
以 接近 的 理想 ， 经 济 学 理论 往往 拼命 向 着 它 努 力 。 在 此 期 间 ， 这 一 努力 成 
为 经 济 理论 数学 化 的 强大 刺激 因素 。 二 ) 德 布 鲁 指 的 是 一 系列 突破 ,这 些 
突破 不 仪 大 大 加 深 了 对 经 济 埋 论 的 认识 ， 而 且 在 经 济 埋 论 的 实际 应 用 上 也 
凸显 出 了 诱 人 的 可 能 性 ， 包 括 货币 政策 、 金 融 稳定 和 计划 经 济 。 这 些 突破 
包括 博弈 论 、 一 般 均衡 理论 、 不 确定 性 经 济 学 、 长 期 经 济 增长 理论 、 投 资 
组 合理 论 与 CAPM (资本 资产 定价 模型 ) 、 期 权 定 价 理论 、 宏 观 经 济 学 模 
型 、 可 计算 的 二 般 均 衡 模型 ， 以 及 理性 预期 
奖 委员 会 的 认可 ， 并 将 经 济 学 的 领域 从 绅士 TIB KAY 
f, MEREH-MEREH CHAS ST, CHES 

艾 萨 克 .牛顿 用 三 个 简单 定律 解释 行星 运动 所 运用 的 邦 种 演绎 过 程 。 


经 济 学 的 数学 化 现在 已 经 在 很 大 程度 上 完成 了 : 我 们 有 了 动态 随机 一 般 均 
衡 模型 、 理 性 预期 和 复杂 的 计量 经 济 学 技术 ， 它 们 取代 了 上 一 代 经 济 学 家 
的 不 太 严 说 的 论断 。 然 而 ， 虽 然 萨 纱 尔 森 正 在 为 后 代 经 济 学 家 播 下 羡慕 物 
理学 的 种 子 ， 但 他 非常 清楚 经 济 学 中 数学 推论 的 局 限 性 ， 正 如 他 在 《经 济 
分 析 基 础 》 的 序 中 预先 警告 的 那样 : 


经 济 学 的 著作 中 ， 不 管 是 理论 的 还 是 应 用 的 ， 只 有 很 小 的 一 部 分 能 推导 出 
有 操作 意义 的 定理 。 在 某 种 程度 上 ， 这 是 经 济 学 定律 独立 于 任何 实证 人 类 
行为 ， 从 一 些 具备 严谨 和 可 信 性 的 先 验 假设 得 出 的 、 不 良 方法 论 下 的 先入 
之 见 的 结果 。 但 只 有 极 少数 的 经 济 学 家 能 想到 这 一 层 。 如 果 得 到 任何 结果 
的 话 ， 大 多 数 经 济 学 家 都 将 乐意 一 字 一 顿 地 盖 明 有 意义 的 定理 。 事 实 上 ， 
这 些 研究 中 充斥 着 虚假 的 一 般 化 。 


我 们 不 必 深 入 地 挖掘 来 寻找 例子 。 在 效用 问题 上 ， 已 经 有 了 数 百 篇 深入 研 
究 的 论文 。 采 用 一 些 糟糕 的 心理 学 ， 加 入 一 些 糟糕 的 哲学 和 伦理 ， 表 运用 
足够 多 的 糟糕 逻辑 ， 任 何 经 济 学 家 都 可 以 证 明 一 个 商品 的 需求 曲线 是 向 下 


倾斜 的 。 由 
我 提 过 萨 缪 尔 森 写 下 这 些 话 时 他 只 是 一 个 研究 生 吗 ? 


在 许多 方面 ， 羡 慕 物 理学 ( 或 更 广泛 地 说 ， 羔 慕 理论 ) 将 经 济 学 家 引 向 
了 "不 良 方 法 论 下 的 先入 之 见 ? 的 陷阱 。 从 可 信和 度 上 ， 西 蒙 的 有 限 理性 清晰 
地 战胜 了 萨 缪 尔 森 的 效用 最 大 化 的 新 古典 主义 理论 ， 但 在 萨 缪 尔 森 之 后 ， 
大 多 数 经 济 学 家 根本 对 内 部 状态 的 现实 表现 不 感 兴 趣 。 他 们 适应 了 新 的 智 
力 环境 。 他 们 希望 经 济 学 理论 像 给 美国 带 来 了 原子 弹 的 核 物 理学 那样 强大 
而 抽象 。 他 们 不 信任 主观 的 衡量 ， 他 们 也 不 信任 整个 心理 学 。 他 们 想 要 一 
种 看 起 来 像 数 学 和 物理 学 的 理论 ， 而 不 是 生物 学 。 


按照 这 个 标准 ， 有 效 市 场 假说 以 及 理性 预期 的 相关 理论 ， 明 显 地 打败 了 持 
有 ”满足 ”概念 的 竞争 者 。 有限 理性 看 似 在 硬 科 学 习 亚 的 灰色 地 带 工 作 。“ 炉 
情 ” 已 经 成 为 滥用 软 科 学 的 贬义 词 ， 而 对 于 大 多 数 与 西蒙 同一 个 时 代 的 人 
来 说 ， 满 足 这 一 概念 似乎 相当 于 “煽情 ”。 对 一 代 人 或 两 代 人 而 言 ， 这 些 观 
点 是 有 效 的 。 经 济 学 家 以 可 以 想象 的 方式 运用 高 度数 学 化 的 理性 行为 理 
论 ， 但 没有 意识 到 他 们 的 环境 中 那些 适 于 这 些 理论 的 问题 正在 枯竭 ， 也 没 
有 注意 到 他 们 的 领域 正 恢复 其 神学 根源 。 


这 一 方法 的 问题 恰恰 在 于 ， 人 生物 学 比 物理 学 更 加 适用 于 经 济 学 。 从 我 们 到 
神经 科学 和 进化 理论 中 的 短途 旅行 中 可 以 看 出 ， 与 在 数学 物理 学 启发 下 的 
理论 相 比 ， 生 物 学 与 人 类 行为 和 有 限 理 性 更 相关 。 事 实 上 ， 大 多 数 现实 世 
界 的 经 济 现象 简单 看 来 比 物理 学 更 像 生 物 学 ， 很 难 找到 完美 符合 优雅 数学 


推导 的 经 济 思想 。 


物理 学 家 欧 内 斯 特 . 卢 瑟 福 (Ernest Rutherford ) 轻 茂 地 将 每 个 非 物理 学 的 
领域 都 斥 为 只 不 过 是 “邮票 收集 ”。 但 从 研究 经 济 学 的 角度 ， 人 生物 学 比 物理 
学 具有 更 强 的 方法 论 优势 。 经 济 概念 自然 地 对 应 着 生物 学 中 的 概念 ， 反 之 
亦 然 ， 例 如 稀缺 资源 的 分 配 和 人 口 多 样 性 的 衡量 。 生 物 学 和 经 济 学 都 涉及 
复杂 的 系统 性 研究 ， 而 牛顿 物理 学 的 美妙 、 简 单 在 超过 两 个 要 素 的 系统 上 
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得 多 。 即 使 没有 适应 性 市 场 假 说 的 框架 ， 一 些 经 济 学 家 也 使 用 生物 学 思想 


来 阐释 自己 的 经 济 动 态 和 市 场 行为 理论 。 


然而 ， 


生物 学 与 物理 学 之 间 最 重要 的 差异 ， 以 及 暗合 着 的 生物 学 驱动 的 适 


应 性 市 场 假说 与 物理 学 友好 的 有 效 市 场 假说 之 间 的 差异 ， 在 于 生物 学 具有 


单一 


强大 、 一 致 的 基本 原则 : 达尔 文 自然 选择 的 进化 理论 。 今 天 ， 物 理 


学 作为 “万 物 的 理论 "有 许多 挑战 者 ， 但 对 于 经 济 学 家 ， 它 们 的 作用 却 非常 


有 限 。 
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Samuelson (1998,1376). 
Samuelson (1947,21). 
Debreu (1991,2). 


博弈 论 (von Neumann and Morgenstern 1944 , Nash 1951) ; 一 般 
均衡 理论 (Debreu 1959) ; 不 确定 性 经 济 学 (Arrow 1964) ; 长 期 经 济 
增长 (Solow 1956) ; 投资 组 合理 论 与 CAPM (Markowitz 1952 , Sharpe 
1964 , Tobin 1958) ; 期 权 定 价 理论 (Black and Scholes 1973 , Merton 
1973) ; 宏观 经 济 学 模型 ( Tinbergen 1956, Klein 1970) ; 可 计算 的 一 
般 均 衡 模 型 ( Scarf 1973) ; 理性 预期 ( Muth 1961 , Lucas 1972), 


“并 非 完 全 不 像 ”( Not entirely unlike ) 这 一 用 法 来 自 英国 作家 道 格 拉 
斯 :亚当 斯 (Douglas Adams) 所 写 的 科幻 小 说 从 书 《 银 河 系 漫游 指南 》 
(The Hitchhiker’s Guide to the Galaxy) ， 通 常用 来 表示 对 某 种 事实 上 完 
全 不 相似 、 但 某 个 不 重要 的 特征 相似 的 事物 的 讽刺 。 在 这 段 情 节 中 ， 阿 瑟 
S45 (Arthur Dent) 试图 让 “自动 营养 饮料 合成 机 ?制造 一 杯 茶 。 结 果 ， 它 
制造 出 了 一 种 大 部 分 人 都 觉得 难 喝 的 “不 太 像 ， 但 并 非 完 全 不 像 茶 ”的 混合 
物 。 后 来 该 短语 成 为 一 句 倡 语 。 一 一 译 者 注 


Samuelson (1947,3). 


管 研究 进行 了 三 个 多 世纪 ， 但 直到 最 近 的 2013 年 ， 物 理学 家 仍 在 发 
现 新 i ape 术 =) eae 的 天 人 (Suvakov and Dmitrašinović 
2013). 


站 在 巨人 的 肩膀 上 


尽管 美 慕 物理 学 和 理论 可 能 导致 经 济 学 家 走向 不 切实 际 的 数学 极端 ,但 训 
无 疑问 的 是 ， 经 济 学 家 从 物理 科学 和 自然 科学 的 成 功 中 获得 了 巨大 的 启 
发 ， 而 且 这 种 启发 已 经 带 来 了 丰厚 的 回报 。1676 年 ， 在 给 罗伯特 胡 克 
(Robert Hooke ) 的 一 封 信 中 ， 艾 萨 克 ' 牛 顿 写 道 : “如果 我 比 别人 看 得 更 
远 ， 那 是 因为 我 站 在 巨人 的 肩膀 上 。* 这 是 一 份 特别 谦虚 的 声明 , 来 自 一 
个 诺 人 ， 传 弟 给 另 一 个 巨人 。 学 术 界 的 进步 很 少 发 生 在 真空 中 ， 而 是 在 时 
间 的 长 河中 ， 我 们 在 别人 的 思想 和 工具 以 及 人 群 的 智慧 的 基础 上 依次 增 建 
的 。 适 应 性 市 场 假说 当然 也 不 例外 。 事 实 上 ， 我 们 经 常 可 以 看 到 一 个 真正 
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其 他 那些 为 适应 性 市 场 提供 支持 的 学 术 研究 都 值得 回顾 。 


我 们 当然 不 是 第 一 次 尝试 将 生物 系统 的 经 验 与 经 济 思 维 相 融合 的 人 ， 我 们 
已 经 提 到 了 托马斯 :马尔 萨 斯， 他 利用 生物 学 实例 来 说 明 他 的 人 口 增长 原 
理 。 作 为 英国 国教 的 神职 人 员 ， 他 用 道德 语言 来 表达 自己 的 论述 ， 但 是 他 
的 推理 可 以 用 当今 经 济 学 家 熟悉 的 术语 轻易 重 述 。 


达尔 文 逝世 后 ， 进 化 理论 衰落 下 去 ， 几 十 年 来 一 直 没 有 发 展 ， 它 的 一 个 简 
陋 的 版 本 (“社会 达尔 文 主义 ”) 惯 于 证 明 不 人 道 的 政府 政策 是 合理 的 。 
此 ， 它 倾向 于 吸引 局 外 人 。 一 个 例子 是 托 斯 丹 . 凡 勃 仑 (Thorstein 
Veblen ) 。 当 你 使 用 短语 “炫耀 性 消费 ”来 描述 一 种 特别 慷慨 的 财富 展示 
时 ， 你 正在 使 用 凡 勃 仑 的 概念 之 一 。 今 天 ， 凡 勃 仑 被 视 为 20 世 纪 伟大 的 社 
会 学 家 之 一 ， 但 在 他 的 一 生 中 ， 他 被 认为 是 一 个 变节 的 经 济 学 家 。 


凡 过 仓 认为 ， 经 济 学 需要 重 塑 成 一 门 进化 科学 。 他 觉得 经 济 学 大专 注 
于 “快乐 主义 "一 “但 是 在 这 里 我 们 应 该 考虑 利润 最 大 化 的 理性 经 济 人 ,而 
不 是 春 假 里 喜欢 去 派对 的 人 。 依 凡 勃 仑 所 说 : “经 济 学 家 已 经 接受 了 关于 
人 性 和 人 类 行 为 的 快乐 主义 的 先入 之 见 ， 而 快乐 主义 心理 学 给 出 的 经 济 利 
益 的 观念 并 不 能 为 人 性 发 展 理论 提供 充足 的 材料 因此， 就 思维 习惯 的 
a ne nan ln ile 
法 在 其 上 面 的 运用 尽管 它 确实 很 适合 这 种 方法 。 宇 ) 在 正式 的 学 术 演 记 
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估 的 观点 与 学 术 界 格格 不 入 ， 自 然 选择 仍然 是 生物 学 家 之 间 需 要 辩论 的 问 
题 ， 进化 理论 正 处 于 其 低谷 时 期， 


正 是 生物 学 和 统计 学 之 间 了 不 起 的 融合 挽救 了 进化 理论 ， 这 个 融合 被 称 为 
群体 遗传 学 ， 首 先 由 英国 数学 家 罗 纳 德 : 艾 尔 默 - 费 希 尔 (Ronald Aylmer 


Fisher ) 提出 ，( 注 ) 吐 希 尔 表明 ， 通 过 观察 其 基因 的 群体 数量 ， 人 们 可 以 通 
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因 的 比例 会 威 少 ; 反之 亦 然 ， 如 果 一 个 基因 使 一 个 生物 更 适应 环境 一 一 被 
烟灰 履 盖 的 树 上 的 一 只 黑色 的 梯 尺 果 一 一 则 该 基因 的 比例 会 上 升 。 〈 这 个 


a 


费 希 尔 对 群体 遗传 学 的 发 展 是 一 项 关键 创新 ， 它 使 得 现代 数学 进化 理论 的 
进步 成 为 可 能 。 这 一 创新 引发 了 许多 新 思想 ， 其 中 包括 在 第 5 章 中 介绍 过 
的 社会 生物 学 和 进化 心理 学 。 威 尔 逊 最 近 与 数学 家 马丁 ' 诺 瓦 克 ( Martin 
Nowak ) 合作 的 一 项 对 群体 选择 的 研究 一 一 自然 选择 不 仅仅 作用 在 基因 或 
MAE ， ee 引起 了 关于 进化 论 社 
会 背景 下 的 适用 性 的 新 争议 。 化 的 进化 心理 学 的 影 
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心 ) 主任 的 德国 心理 学 家 格 尔 德 : 吉 戈 伦 泽 尔 (Gerd Gigerenzer ) 提出 。 

吉 茅 伦 泽 尔 及 其 在 ABC 的 合作 者 将 西蒙 的 直觉 法 和 有 限 理 性 的 概念 ， 带 到 


了 其 在 法 律 、 医 疗 和 商业 决策 领域 的 逻辑 算法 结论 中 。 曲 


许多 经 济 学 家 都 注意 到 了 社会 生物 学 ， 只 要 看 到 大 众 媒体 的 报道 就 能 注意 
到 它 ， 但 很 少 有 人 认为 可 以 将 其 实际 应 用 于 经 济 学 。 加 利 福 尼 亚 大 学 洛 杉 
矶 分 校 的 阿门 阿尔 奇 安 (Armen Alchian ) 是 一 个 显著 的 例外 。 阿 尔 奇 安 
在 二 战 期 间 通过 对 统计 学 的 研究 了 解 了 费 希 尔 的 工作 。 战 后 ， 阿 尔 奇 安 将 
达尔 文 的 突变 和 自然 选择 的 原则 应 用 于 企业 理论 的 基础 问题 上 : 为 什么 一 
些 企业 成 功 ， 而 另 一 些 企业 失败 ? 阿尔 奇 安 发 表 于 1950 年 的 优秀 答案 是 : 
企业 的 生存 是 一 个 进化 过 程 。 显 然 ， 所 有 的 企业 都 想 最 大 化 利润 ， 但 有 些 
企业 ， 完 全 由 于 随机 误差 ， 在 给 定 的 商业 环境 中 更 能 获得 利润 ， 而 其 他 企 


业 则 发 现 自 己 在 亏损 ,所 以 被 淘汰 。 曲 


与 适应 性 市 场 假说 不 同 ， 阿 尔 奇 安 只 将 其 分 析 应 用 于 企业 的 层面 ， 而 不 是 
个 人 投资 者 或 经 济 个 体 ， 也 不 是 更 大 的 市 场 或 宏观 经 济 。 然 而 ， 阿 尔 奇 安 
为 加 州 大 学 洛杉矶 分 校 的 同事 杰克 . 赫 什 莱 法 〈Jack Hirshleifer ) 铺 平 了 道 
路 ， 后 者 于 1977 年 在 经 济 语 境 下 讨论 了 威尔逊 的 新 的 社会 生物 学 思想 。 

( 注 ) 曝 随 着 威 尔 过 PHREN ， 在 各 个 经 济 层面 上 部 有 进化 的 力量 . 

对 赫 什 莱 法 来 说 ， 进化 决定 了 个 人 篇 好 和 效 前 孙 作 的 形式 ， 为 非 自 私 的 经 
济 行为 提供 了 基础 ， 并 解释 了 经 济 竞争 和 专业 化 的 力量 。 这 些 在 赫 什 莱 法 


的 解释 中 是 非常 抽象 的 类 比 〈 考虑 到 当时 的 神经 科学 知识 水 平 ， 这 可 以 理 
fe), FA FEO FS BRB SAR SE AL E O TE 罗 伯 森 (Arthur 
J. Robson ) 和 拉 里 - 萨 缩 尔 森 ( Larry Samuelson ) 等 研究 人 员 正 式 地 解决 


7, De 什 莱 市 率 的 ， 并 且 假 定 了 一 个 静态 的 环 
Pee a AU A eae aes ger lame i 
的 复杂 的 市 场 动态 。 


, 越 来 越 多 的 经 济 学 家 开始 探索 生物 与 经 济 之 间 的 其 他 联系 ， 包 括 社 
会 生物 学 的 经 济 奸 介 进化 博弈 论 、 对 经 济 变迁 的 进化 解释 、 作 为 复杂 适 
应 系统 的 经 济 体 、 关 于 后 代数 目的 不 确定 因素 对 当前 消费 模式 的 影响 ， 以 


对 新 古风 经 济 党 的 广 泽 肖 因 必 ( 注 ) 尽 管 这 些 研究 与 金融 市 场 没 
So ae ieee a a wa) 


(Re 蔡 代 概念 还 不 是 经 济 学 主流 ) 。 金 融 学 学 术 中 关于 进化 思维 的 应 用 
RP, 但 确实 存在 。 这 些 应 用 中 ， 一 个 流行 的 话题 是 存在 着 理性 和 非 理 性 
交易 者 的 金融 市 场 的 长 期 性 质 ， al 富 者 生存 ”并 不 总 是 意味 着 非 理性 


者 和 非 理 性 策略 被 淘 ; 了 给 这 页 关 便 造 更 多 的 熊 见 度 ， 张 
fee ( Ruixun Zhang ) hea dual a (EF 强 济 学 》 


( Biological Economics ) ， 很 多 这 类 文章 已 经 转载 在 内 。 


1984 年 在 美丽 的 新 墨西哥 州 圣 达 菲 镇 发 起 了 一 项 倡议 ， SERME 

家 、 生 物 学 家 、 物 理学 家 和 其 他 科学 家 之 间 开 展 更 好 的 合作 。 圣 达 菲 研究 
所 的 任务 是 在 复杂 适应 系统 这 一 新 领域 开展 突破 性 的 研究 。 使用 被 和 

为 “ 非 线性 动力 系统 ”的 数学 分 支 ， 这 些 圣 达 菲 研 究 所 的 科学 家 将 他 们 的 天 
赋 转 向 自然 、 物 理 和 社会 科学 中 的 复杂 实际 问题 。 一 个 研究 方向 涉及 使 用 
计算 机 模拟 受 适 应 性 压力 影响 的 经 济 主体 ， 以 产生 令 人 熟悉 的 市 场 动态 。 

EXE, AMEZ ( W.Brian Arthur ) 和 其 他 圣 达 菲 研 究 所 合作 者 直接 
从 分 子 生物 学 的 发 现 中 获取 灵感 ， 创 造 了 一 个 人 造 的 股市 ， 其 中 的 交易 者 
使 用 类 似 DNA 的 指令 程序 来 预测 市 场 行为 ， 伴 随 着 定期 的 突变 和 选择 。 


© 


其 他 方法 ， 如 J. 多 因 法 默 (J.Doyne Farmer ) 的 一 些 方法 ， 侧 重 于 描述 市 
场 参与 者 之 间 的 动态 和 相互 作用 ， 这 些 参与 者 采用 生态 学 术语 构建 的 数学 
框架 中 已 知 的 策略 。 他 的 主要 观点 是 ， 交 易 策略 以 市 场 无 效率 “为 食 ”, 但 
它们 也 影响 这 些 无 效率 ， 创 造 出 一 个 充满 活力 的 动态 景观 ， 其 中 完美 有 效 
率 的 情况 是 永远 不 会 实现 的 ( 我 们 将 在 第 8 章 再 次 讨论 多 因 和 这 些 观 


AR) aes yE, SSAA MIL Ey IAE ( Eric 
Boinhocker) Waa SRE A RAE (WEDER) 


( The Origin of Wealth ) 这 本 书 中 。 Ozak 究 所 对 经 济 学 正统 的 许 


多 批评 与 适应 性 市 场 假说 相似 。 然 而 ， 适 应 性 市 场 假说 给 过 去 的 环境 和 适 
应 性 赋予 了 更 大 的 权重 ， 以 此 解释 市 场 行为 。 并 且 像 达尔 文 之 前 的 理论 和 
法 默 的 交易 策略 生态 系统 一 样 ， 适 应 性 市 场 假 说 并 不 做 出 任何 关于 不 可 避 
免 的 趋势 或 最 终 状态 的 假定 。 


达尔 文 的 自然 选择 进化 理论 是 19 世 纪 许 多 将 世界 视 为 一 个 连贯 体系 的 尝试 
之 一 。 德 国 古典 哲学 试图 解决 源 于 古代 哲学 的 理想 与 真实 之 间 的 哲学 对 立 
关系， 根据 对 立 过 程 分 析 了 这 些 系 统 ， 揭 示 了 更 深刻 的 结论 ， 发 展 出 了 诸 
如 费 希 特 (Fichte ) 的 “命题 、 对 立 、 综 合 ”" 和 黑 格 尔 的 辩证 法 等 概念 。 这 
一 切 成 为 一 位 名 叫 马 克 思 的 革命 记者 的 理论 基础 ， 他 也 许 是 100 年 间 这 个 
地 球 上 最 有 影响 力 的 经 济 学 家 ( 也 许 按 某 些 标准 衡量 的 话 ,“100 年 间 ? 可 
以 去 掉 ) 。 马 克 思 理论 的 吸引 力 不 仅 因为 其 革命 性 的 政治 内 容 ， 而 且 也 是 
因为 其 对 德国 、 俄 国 和 中 国 等 新 兴工 业 化 社会 的 解释 力 。 辩 证 法 给 出 了 经 
济 变化 的 动态 描述 ， 直 到 20 世 纪 50 年 代 现代 经 济 增长 理论 的 发 展 ， 主 流 经 
济 学 才 有 了 令 人 信服 的 解释 可 以 与 之 相提并论 。 


结果 ， 许 多 欧洲 经 济 思想 家 发 现 自己 受到 马克 思 主 义 思想 的 影响 ， 即 使 他 

们 鄙视 马克 思 主 义 政治 学 。 具 有 伟大 的 企业 家 精神 的 约瑟夫 -: 熊 彼 特 

( Joseph Schumpeter ) 把 马克 思 主 义 关 于 资本 定期 摧毁 自身 的 思想 借鉴 

过 来 ， oS 称 之 为 “创造 性 破坏 ”， 这 是 资本 主义 体 
一 阶段 的 必要 j | 这 能 彼 特 的 想 ; 德 尼 : 温 特 (Si 

ET Nelo) 1 pee a A 自然 先 

择 应 用 到 工业 组 织 和 增长 理论 上 ， 发现 这 可 能 解释 了 经 济 生 产 力 和 产业 结 


构 的 变化 。 


其 他 一 些 人 则 完全 拒绝 了 马克 思 主 义 思 想 ， 但 意识 到 了 有 效 市 场 的 静态 方 
法 是 不 完整 的 。 经 济 学 家 弗 里 德里 希 - 哈 耶 克 (Friedrich Hayek ) 在 他 的 工 
作 中 最 广泛 地 运用 了 进化 论 。 然 而 ， 哈 耶 克 不 相信 达尔 文 的 突变 和 自然 先 
择 的 原理 可 以 应 用 于 生物 学 之 外 。( 宇 ) 同 时， 奥地利 哲学 家 卡尔 波 普尔 

(Karl Popper ) 及 其 学 生 错 治 尝 罗斯 对 绝对 知识 的 怀疑 ， 导 至 了 尝 罗 斯 
发 展 了 他 的 自 反 性 理论 ， 并 且 发 现 可 以 非常 成 功 地 将 其 应 用 到 实践 中 ， 以 
利用 理应 有 效 的 市 场 。[ 注 ) 昌 然 他 的 理论 不 是 严格 的 进化 论 ， 但 它 确实 分 
享 了 适应 性 市 场 假说 中 发 现 的 反馈 循环 ， 以 解释 反 直 党 的 市 饭 动 态 。 养 治 
索 罗 斯 在 市 场 动态 方面 并 不 浅薄 ， 正 如 我 们 将 在 下 一 章 中 看 到 的 那样 


在 本 章 中 ， 我 们 一 直 在 经 济 学 和 生物 学 概念 之 间 寻 找 相似 之 处 并 进行 类 

比 。 这 些 对 不 太 在 意 的 读者 来 说 看 起 来 可 能 有 点 草率 ， 但 是 进化 论 的 普遍 
性 使 我 们 能 够 在 经 济 环境 中 使 用 生物 推理 。 投 资 者 失败 的 投资 组 合 策略 是 
否 真 的 像 一 只 大 白 状 在 海滩 上 搁浅 那样 ? 是 进化 理论 的 巨大 力量 和 影响 力 


使 他 们 的 行为 可 以 互相 比较 。 投 资 者 和 卷 鱼 都 经 历 了 强烈 的 选择 性 压力 ， 
使 他 们 成 为 他 们 的 是 : 获 益 和 损失 ， 生 存 和 死亡 。 投 资 者 和 卷 鱼 都 非常 迁 
应 自己 的 环境 。 然 而 最 终 ， 投 资 者 和 卷 鱼 在 环境 突然 变化 、 他 们 调整 得 很 
好 的 适应 性 辜负 了 他 们 时 ， 陷 入 了 挣扎 。 


在 随后 的 与 汤姆 布 伦 南 和 张 瑞 勋 合作 的 研究 中 ， 我 们 以 多 种 方式 扩展 了 二 
元 选择 模型 ， 使 得 模型 更 加 接近 于 现实 生物 学 一 一 例如 引入 突变 ， 人 允许 多 
种 来 源 的 繁殖 风险 ， 以 及 表明 在 多 个 层面 会 同时 发 生 自 然 选择 。 这 些 扩展 
证 实 了 心理 学 家 和 行为 经 济 学 家 发 现 的 许多 行为 偏差 可 以 通过 应 用 二 元 选 
择 模 型 的 简单 进化 过 程 轻松 生成 。 你 只 需要 正确 的 环境 一 在 许多 情况 

下 ， 这 意味 着 系统 的 繁殖 风险 一 “以 及 足够 的 时 间 。 由 于 我 们 的 二 元 选择 
模型 提供 了 行为 和 环境 之 间 的 明确 联系 ， 所 以 我 们 可 以 预测 最 有 可 能 引起 
特定 行为 的 环境 种 类 。 这 些 预 测 可 以 在 此 后 通过 以 下 几 种 方式 得 到 验证 : 
使 用 关于 过 去 环境 的 历史 数据 ; 进行 现场 实验 ， 重 新 创建 这 些 环境 ， 然 后 
ed dd 
论 提供 和 逸事 支撑 的 合作 者 和 我 正在 进行 所 有 三 个 方向 中 的 研究 ， 
PAE RSE I ESMAR HE Eman hee 
个 近乎 完美 的 例证 可 以 在 金融 行业 内 部 的 一 小 群 精英 人 士 之 中 找到 ， 这 些 
人 通常 被 神秘 感 笼罩 着 : 对 冲 基金 经 理 。 


用 一 个 理论 来 击败 另外 一 个 理论 ， 而 适应 性 市 场 假说 是 新 的 挑战 者 。 但 是 
目前 挑战 者 还 处 于 起 步 阶 段 一 一 现在 的 领跑 者 已 经 占据 头 名 长 达 50 年 ， 而 
且 还 需要 大 量 更 多 的 研究 ， 才 能 使 这 些 思想 如 同 现 有 的 定量 金融 模型 一 样 
能 立即 起 作用 。 此 外 ， 科 学 本 身 也 是 一 个 进化 过 程 。 在 理论 、 数 据 和 实验 
之 间 ， 适 应 性 市 场 假说 要 么 会 生存 下 去 ， 要 么 被 将 来 更 令 人 信服 的 理论 所 
替代 ， 要 么 被 很 快 遗忘 。 但 即使 在 这 个 早期 阶段 ， 很 明显 ， 这 一 假设 可 以 
优雅 地 解决 与 有 效 市 场 假说 矛盾 的 许多 反例 。 


在 我 们 的 新 框 染 内 ， 市 场 行为 适应 给 定 的 金融 环境 。 一 个 有 效 的 市 场 只 不 
过 是 在 不 变 的 金融 环境 下 ， 一 个 市 场 的 稳定 状态 极限 。 这 样 一 个 理想 化 的 
市 场 在 实践 中 不 可 能 存在 ， 但 它 仍然 是 一 个 有 用 的 抽象 概念 ， 可 以 在 车 些 
条 件 下 近似 成 立 ( 稍 后 我 将 会 提供 一 些 例子 ) 。 要 了 解 这 些 条 件 是 什么 ， 
我 们 将 看 向 经 济 领域 的 一 个 角落 ， 在 那里 竞争 如 “血红 的 牙齿 和 利 扑 ”一般 
激烈 : 对 冲 基金 行业 。 
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量子 力学 


300 年 来 ， 伦 敦 一 直 是 世界 上 最 伟大 的 金融 中 心 之 一 ， 是 金融 创新 和 稳定 
的 典范 。 然 而 ， 在 1992 年 ， 进 化 的 力量 正 努 力 地 改变 着 这 座 历史 悠久 的 城 
市 。 东 欧 共产 主义 的 衰落 给 国际 金融 环境 带 来 了 冲击 。 这 一 地 缘 政 治 上 的 
剧变 似乎 为 欧洲 各 国 更 广泛 的 经 济 一 体 化 开辟 了 新 的 道路 ， 这 其 中 包括 英 
国 。 在 对 统一 欧洲 货币 ( 当时 尚未 称 为 欧元 ) 的 提议 怀疑 了 10 年 之 后 ， 英 
国 已 经 成 为 欧洲 汇率 机 制 的 新 成 员 ， 使 其 货币 与 欧洲 其 他 货币 保持 同步 。 
作为 替换 英镑 的 前 奏 ， 英 国政 府 承 诺 美 镑 相对 于 德国 马克 将 保持 稳定 的 汇 
率 。 英 国 的 货币 官员 认为 ， 一 个 额外 的 好 处 是 这 将 为 英国 带 来 一 部 分 德国 
所 拥有 的 传奇 的 抗 通胀 能 力 。 


然而 ， 到 1992 年 ， 一 些 观察 家 显然 已 经 明白 ， 英 国 在 这 个 机 制 中 把 汇率 设 
定 得 太 高 了 。 换 句 话说 ， 英镑 被 高 估 了 。 实 际 上 ， 这 并 不 重要 ， 只 要 英国 
财政 部 仍然 愿意 在 设 定 汇率 的 底部 买 入 英镑 一 一 无 论 多 少 一 一 保证 美 镑 汇 
率 稳定 在 浮动 范围 内 就 好 。 由 于 英国 是 世界 第 六 大 经 济 体 ， 政 权 的 命运 与 
欧洲 计划 的 成 功 联系 在 一 起 ， 所 以 没有 人 真 的 认为 英国 会 放弃 维持 汇率 。 


然而 “没有 人 ” 指 的 是 除了 一 个 叫 作 量子 基金 的 神秘 金融 机 构 之 外 ， 这 是 
一 个 之 前 提 到 过 的 投资 者 乔治 : 索 罗 斯 管理 的 秘密 对 冲 基 金 。 在 1992 年 ， 

即使 在 金融 界 ， 也 很 少 有 人 知道 究竟 是 什么 是 “对 冲 基 金 ”，。 更 少 的 人 知 

道 ， 在 当年 8 月 ， 量 子 基 金 已 经 做 空 了 价值 15 亿 美元 的 英镑 。 索 罗斯 发 现 
英国 已 经 给 了 他 一 个 绝 佳 的 对 赌 机 会 。 要 么 英格兰 银行 顶 住 经 济 下 行 的 压 
力 强 行 保持 住 英镑 的 汇率 ， 这 种 情况 下 量子 基金 会 有 一 些 很 小 的 损失 ; 要 
ee ， 这 种 情况 下 量子 基金 将 在 不 远 的 未 来 收获 颇 


1992 年 9 月 14 日 星期 一 ， 德 国联 邦 银行 〈 其 国内 地 位 相当 于 美联储 ) BR 
赫 尔 穆 特 : 施 莱 辛 格 ( Helmut Schlesinger ) 在 《华尔街 日 报 》 (Wall 
Street Journal ) 采访 中 间接 评论 说 ， 有 一 两 种 货币 可 能 会 在 不 远 的 将 来 受 
到 汇率 变化 的 压力 。 对 于 索 罗 斯 来 说 ， 这 是 个 好 消息 。 在 9 月 15 日 ， 他 告 
诉 他 的 交易 员 要 重 拳 直击 要 害 ， 而 不 是 仅仅 稍微 增加 头寸 。 量 子 基金 将 它 
的 英镑 空头 头寸 从 15 亿 美元 增加 到 100 亿 美元 ， 远 远 领先 于 其 他 投资 者 。 


第 二 天 ，9 月 16 日 ， 就 是 著名 的 “黑色 星期 三 ” 英格兰 银行 买 入 了 数 亿 喘 
镑 ， 并 将 短期 利率 提高 到 非常 高 的 水 平 ， 但 它 不 能 阻止 英镑 在 低 于 欧洲 汇 
率 机 制 的 规定 范围 水 平 进行 交易 。 当 晚 英 国正 式 退 出 了 加 入 欧洲 共同 货 
尝试。 这 之 后 英镑 仍然 独立 于 欧元 。 在 2016 年 ， 美 国 的 选民 投票 选 出 离 


开 欧 洲 共同 体 ， 断 绝 了 任何 英镑 被 取代 的 可 能 。 


那么 索 罗 斯 和 他 神秘 的 量子 基金 呢 ? 在 10 月 ， 意 大 利 工业 家 吉 阿 尼 . 阿 湿 利 
(Gianni Agnelli) 透露 ， 他 从 量子 基金 的 投资 中 赚 来 的 钱 比 从 拥有 意 大 
a Sold nse ea tg nia ee 
9 基金 从 做 空 英镑 中 净 盈 利 至 少 达 几 十 亿美 元 。[ 注 ) 短 短 几 天 的 时 间 内 就 
RRNA SABENERE, T hia 
许多 金融 经 济 学 家 曾经 认为 ， 如 果 市 场 真 的 没有 效率 ， 那 么 应 该 存在 系统 
性 的 策略 ， 人 允许 投资 者 利用 这 些 低 效率 ， 让 他 们 迅速 赚 到 大 钱 。 这 些 神话 
般 的 、 可 以 打败 市 场 的 亿 万 富翁 在 哪里 呢 ? 

事实 证 明 ， 这些 神 话 般 的 亿 万 富豪 就 在 我 们 的 眼皮 子 底 下 。 我 们 称 他 们 为 
对 冲 基金 终 理 。 


1. Mallaby (2010,160-161). 
2. Ibid.,167. 


不 可 能 完成 的 任务 


有 效 市 场 假说 对 于 投资 者 而 言 是 一 把 双 刃 剑 。 如 果 市 场 真 正 有 效率 ， 那 么 
没有 多 少 分 析 可 以 帮助 投资 者 打败 市 场 ， 所 以 为 什么 不 投资 于 指数 基金 
呢 ? 今天 ， 指 数 基金 和 被 动 投 资 是 金融 界 的 重要 组 成 部 分 ， 这 是 有 效 市 场 
假说 的 一 个 惊人 的 成 功 。 然 而 ， 这 个 假设 有 一 个 非常 令 人 不 快 的 结论 : 如 
果 没 有 分 析 能 帮助 投资 者 击败 市 场 ， 我 们 要 怎么 解释 乔治 . 索 罗 斯 打败 了 英 
格 兰 银行 ， 约 翰 : 保 尔 森 (John Paulson ) 从 2007 一 2008 年 押 注 房地产 泡 
沫 中 获得 了 200 亿 美元 的 利润 ， 或 者 是 计算 机 科学 家 大 卫 : 肖 (David 
Shaw ) 和 数学 家 詹姆斯 .西蒙 斯 ( James Simons ) 的 对 冲 基金 一 直 能 够 打 
败 市 场 的 非凡 表现 ? 有 效 市 场 假说 下 的 标准 解释 是 ， 这 些 人 在 某 种 程度 上 
只 是 “幸运 ”，, 他 们 的 回报 只 是 统计 分 布 的 尾 端 ， 而 不 是 施展 任何 特定 技能 
的 结果 。 然 而 ， 当 我 们 观察 他 们 创造 的 非凡 纪录 的 细节 ， 以 及 许多 其 他 非 
常 成 功 的 对 冲 基金 经 理 的 工作 细节 的 时 候 ， 我 们 一 定 想 知道 是 否 还 有 其 他 
的 解释 。 


有 效 市 场 假说 对 投资 者 来 说 是 一 个 利益 做 关 的 悖 论 。1980 年 ， 经 济 学 家 又 
福 德 - 格 罗 斯 曼 ( Sanford Grossman ) 和 约瑟夫 :斯 蒂 格 利 茨 (Joseph 
Stiglitz) 认为 ， 如 果 没 有 机 会 从 市 场 缺陷 中 获 利 ， 投 资 者 就 没有 理由 搜集 
和 分 析 市 场 用 来 确定 价格 的 信息 。 STIT 么 意思 了 呢 ? 价格 发 现 过 
程 不 是 免费 的 ， 向 在 没有 经 济 激励 的 情况 下 一 一 换 句 话说 ， 就 是 如 果 没 有 
套利 机 会 或 者 市 场 无 效率 一 一 金融 市 场 的 流动 性 将 不 复 存 在 。 根 据 格 罗 斯 
曼 和 斯 蒂 格 利 蒋 的 观点 ， 完 全 有 效 的 市 场 其 实 是 不 可 能 存在 的 。 


适应 性 市 场 假说 通过 观察 到 价格 不 会 自动 反映 所 有 可 用 的 信息 ， 来 漂亮 地 
解决 这 些 困难 一 一 价格 怎么 可 能 反映 所 有 信息 呢 ? 我 们 已 经 注意 到 买 家 和 
卖家 并 没有 使 用 所 有 可 用 的 信息 做 出 决定 一 一 而 是 使 用 一 些 信息 和 直觉 。 
这 些 直 党 可 以 非常 复杂 ， 比 如 像 肖 和 西蒙 斯 的 定量 策略 ， 但 它们 仍然 是 一 
种 直觉 。 然 而 ， 随 着 市 场 竞 争 越 来 越 激烈 ， 投 资 者 必须 调整 其 直觉 来 维持 
利润 。 在 稳定 的 条 件 下 ， 通 过 利用 市 场 上 任何 残余 信息 、 错 误 定价 或 套利 
机 会 ， 日 益 高 效 的 策略 形成 的 “良性 循环 ”可 以 不 断 进化 。 在 理论 上 的 无 摩 
擦 极限 情况 下 ， 适 应 性 市 场 假说 包含 有 效 市 场 假说 ， 并 将 其 作为 一 种 特殊 
情况 。 但 实际 上 ， 这 个 极限 很 少 能 够 达到 ， 如 果 能 够 达到 ， 也 通常 不 会 持 
续 很 长 时 间 。 


今天 的 金融 市 场 远 够 不 上 被 称 为 完全 有 效 市 场 。 尽 管 投 资 策略 非常 不 同 ， 
但 不 同 的 投资 者 ， 如 沃 伦 :巴菲特 和 詹姆斯 -西蒙 斯 ， 一 直 拥 有 能 够 战胜 有 
效 市 场 假说 的 指数 基金 。 与 有 效 市 场 假说 不 同 ， 适 应 性 市 场 假说 并 不 要 求 
市 场 随 着 时 间 的 推移 总 是 变 得 更 有 效率 。 相 反 ， 它 预测 更 复杂 的 市 场 动 


态 。 正 如 地 球 上 的 一 些 物 种 在 新 的 物种 出 现时 已 经 灭绝 ， 金 融 市 场 的 历史 
充斥 着 崩 演 、 恐 慌 、 狂 躁 、 泡 沫 和 其 他 自然 的 市 场 现象 ”任何 使 金融 市 场 
更 有 效 的 趋势 都 是 人 类 智慧 应 用 于 市 场 的 产物 一 一 一 种 以 思维 的 速度 进行 
的 进化 一 一 不 一 定 是 市 场 本身 带 来 的 结果 。 


这 就 是 为 什么 说 对 冲 基 金 提 供 了 适应 性 市 场 假说 在 现实 中 的 理想 例证 ， 它 
实时 演示 了 该 理论 与 有 效 市 场 假 说 的 不 同 之 处 。 精明 的 观察 者 能 够 看 到 在 
它 面前 ， 对 冲 基 金 行业 中 发 生 的 金融 进化 ， 这 种 进化 的 方式 在 金融 市 场 其 
他 发 展 较为 缓慢 的 行业 中 是 不 可 能 看 到 的 。 在 这 方面 ， 对 冲 基金 行业 就 像 
是 金融 界 的 加 拉 帕 戈 斯 群岛 。 


1. Grossman and Stiglitz (1980). 


进化 之 岛 


大 约 500 万 年 前 ， 距 离 现 在 的 南美 洲 西南 海岸 几 百 英里 的 地 方 ， 一 座 火 山 
在 太平 洋 的 表面 出 现 。 这 块 土 地 是 全 新 的 ， 几 乎 正好 坐落 在 赤道 上 ， 距离 
最 近 的 海岸 数 百 英里 。 它 的 姊妹 火山 从 大 洋 深 处 出 现 ， 形 成 一 组 岛屿 ， 后 
世 的 地 图 制作 者 称 之 为 加 拉 帕 戈 斯 群岛 。 


随 着 火山 岛屿 的 冷却 ， 生 命 开始 在 它们 坚硬 的 火山 宕 上 出 现 。 大 多 数 生命 
是 在 被 来 自 大 陆 的 风浪 运送 了 600 多 公里 之 后 意外 到 达 这 里 的 。 这 些 意外 
访客 进入 了 一 个 炎热 干燥 的 环境 。 只 有 具有 合适 的 生存 能 力 的 物种 才能 存 
活 下 来 : 仙人 掌 之 类 特殊 的 植物 、 坚 蜥 、 著 名 的 加 拉 帕 戈 斯 巨 龟 ， 另 外 还 
有 许多 令 人 惊奇 的 小 物种 。 说 起 来 仿 人 惊奇， 因为 加 拉 帕 戈 斯 群岛 瑰 立 海 
中 ， 离 海岸 有 几 百 英里 ， 几 乎 没有 生物 可 以 在 这 段 危险 的 旅程 中 幸存 下 
来 。 然 而 ， 由 于 进化 的 时 间 如 此 之 长 ， 即 使 每 年 仅 有 一 百 万 分 之 一 的 生存 
机 会 ， 这 种 情况 在 500 万 年 的 时 间 内 平均 算 来 也 会 发 生 5 次 。 


某 种 南美 鸟 类 完成 了 这 场 意外 的 旅程 ， 不 仅 生存 了 下 来 ， 而 且 在 加 拉 帕 戈 
斯 群岛 繁荣 兴盛 。 这 些 意外 的 幸存 者 在 存活 于 岛 上 的 植物 中 发 现 了 各 种 不 
同 的 新 环境 ， 鸟 儿 们 也 以 不 同 的 方式 适应 着 环境 ， 一 些 鸟 类 进化 出 了 大 而 
HR ,如 扳手 的 钳 口 一 般 ， 可 以 夹 开 种 子 作为 食物 。 其 他 的 一 些 鸟 类 进 
化 出 长 长 的 细 吃 ， 以 小 昆 由 和 花蜜 为 食 。 无 论 什么 地 方 ， 只 要 有 可 靠 的 食 
物 来 源 ， 幸 存 者 的 后 代 都 能 够 进化 并 更 好 地 获取 该 类 食物 。[ 注 ) 

a A 
在 了 500 万 年 ， 他 看 到 的 多 种 多 样 的 < 省 类 让 他 感到 困惑 。\ 注 ,它们 的 饮 
BA. PAANWRHIEREABE , ECHMHES UIC “以 至 帮 达 
尔 文 经 常 无 法 区 分 哪个 是 哪个 。 就 在 几 年 之 后 ， 他 修改 了 记录 自己 在 “小 
背 犬 号 > 上 旅行 经 历 的 书 的 第 二 版 ， 提 出 了 进化 的 理论 :“ 当 看 到 这 个 小 型 
而 关系 密切 的 鸟 群 结构 的 渐变 和 多 样 性 时 ， 人 们 可 能 真 的 会 想到 ， 从 这 个 
群岛 的 原始 的 少量 鸟 类 开始 ， 一 个 物种 为 了 不 同 的 目的 而 不 断 改变 ，"[ 尘 ) 


我 们 现在 知道 ， 达 尔 文 所 记录 的 14 个 省 的 种 类 现在 被 称 为 < 达尔 文雀 
yn 
它们 都 是 从 共同 的 祖先 那里 进化 而 来 的 ，( 注 ) 现 代 生 物 学 认为 达尔 文 从 
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态 变 化 的 快速 爆发 中 的 扩散 ”每 个 新 物种 都 利用 不 同 的 生态 战略 生存 。 


我 们 为 什么 要 在 有 关 人 金融 市 场 的 书 中 谈论 太平 洋 地 区 的 鸟 类 和 岛屿 呢 ? 事 


实证 明 ， 人 金融 界 的 对 冲 基金 与 加 拉 帕 戌 斯 群岛 的 达尔 文 汰 族 有 直接 的 相似 
之 处 。 不 同形 式 的 资金 就 像 遥 远 岛屿 上 的 达尔 文 余 族 一 样 不 断 地 创新 和 激 
增 。 正 如 达尔 文 省 族 的 一 个 种 类 进化 出 厚 厚 的 吹 来 粉碎 种 子 ， 另 一 种 用 细 
小 的 吃 来 喀 吸 花 密 一样， 乔治 - 索 罗 斯 这 样 的 基金 经 理 将 全 球 的 宏观 经 济 作 
为 他 的 战略 基础 ， 而 像 约 翰 : 保 尔 森 这 样 的 基金 经 理 则 以 预测 商业 活动 为 战 
略 基 础 。 一 些 对 冲 基 金 策略 在 其 他 策略 失败 时 获 利 ， 而 在 背后 ， 对 冲 基金 
的 形成 、 创 新 和 有 灭绝 也 有 稳定 的 规律 可 循 。 适 应 性 市 场 假说 解释 了 多 样 
性 : 为 什么 一 些 对 冲 基金 成 功 ， 为 什么 大 多 数 对 冲 基金 失败 ， 以 及 为 什么 
最 大 和 最 成 功 的 对 冲 基 金 都 采用 了 多 种 多 样 的 策略 。 


1. 我 向 对 细节 更 加 好 奇 的 读者 推荐 三 本 主题 与 达尔 文 省 族 和 它们 的 进化 
紧密 相关 ， 而 且 非 常 优秀 的 书 : Peter.R.Grant 和 B.Posemary.Grant 的 How 
and Why Species Multiply:The Radiation of Darwin’s Finches ; Reter 
R.Grant 的 Ecology and Evolution of Darwin’s Finches ; Jonathan Weiner 
有 关 Peter R.Grant 在 加 拉 帕 戈 斯 群岛 上 的 研究 的 普 利 策 奖 获奖 图 书 The 
Beak of the Finch:A Story of Evolution in Our Time。 


2. Sulloway (1982). 
3. Darwin (1845). 
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对 站 基金 群岛 


究竟 什么 是 对 冲 基金 ? 对 于 一 些 人 来 说 ， 对 冲 基 金 被 经 营 他 们 的 强大 人 物 
的 神秘 面纱 ， 以 及 他 们 创造 巨大 财富 的 魅力 所 笼罩 。 对 于 另 一 些 人 来 说 ， 
对 冲 基金 由 于 缺乏 透明 度 而 闻名 遐 镍 。 在 这 里 ， 先 从 一 位 律师 对 我 解释 对 
冲 基 金 是 什么 开始 说 起 :“ 对 冲 基金 是 一 个 私募 伙伴 关系 ， 有 开始 和 结 

束 ， 并 涉及 一 个 普通 合伙 人 和 几 个 有 限 合 伙 人 ， 每 个 合伙 人 都 为 这 个 合作 
伙伴 关系 带 来 了 一 些 东西 。 一 开始 ， 普 通 合 伙 人 辜 来 了 经 验 而 有 限 合伙 人 
融 来 了 钱 。 最 后 ， 普 通 合伙 人 离开 时 带 走 了 钱 ， 有 限 的 合伙 人 离开 时 带 走 
了 经 验 。” 


更 为 正经 的 解释 是 ， 对 冲 基 金 基 本 上 是 一 个 私募 投资 伙伴 关系 ， 对 一 般 投 
资 者 不 开放 ， 也 不 会 向 公众 做 广告 。 他 们 的 目标 是 所 谓 的 “有 资格 ?或 复 
杂 ” 的 投资 者 一 一 这 意味 着 投资 者 必须 有 足够 的 资金 ， 不 用 担心 血本 无 
归 。 目 前 ， 复 杂 投 资 者 的 法 律 定义 是 至 少 有 250 万 美元 的 净值 。 因 为 这 样 
的 投资 者 可 以 承受 重大 的 经 济 损失 ， 同 时 通常 了 解 私募 投资 合伙 的 风险 ， 
所 以 对 冲 基 金 的 监管 比 共 同 基 金 或 货币 市 场 基金 的 监管 要 少 得 多 。 对 冲 基 
金 过 去 几乎 完全 不 受 管制 ， 但 根据 2010 年 《多 德 -弗兰克 法 案 》“， 对 冲 基 
金 现 在 需要 向 SEC ( 美国 证 券 交 易 委员 会 ) 注册 ， 并 向 政府 提供 一 定量 的 


Aso 


即便 如 此 ， 对 于 对 冲 基金 什么 可 以 做 或 什么 不 可 以 做 的 限制 仍然 很 少 。 它 
们 可 以 抓 住 各 种 各 样 的 投资 机 会 ， 可 以 针对 不 同 的 产品 类 别 、 不 同 的 国家 
进行 投资 ， 可 以 做 多 、 做 空 ， 可 以 以 内 电 般 的 速度 也 可 以 以 更 缓慢 的 节奏 
进行 投资 ， 等 等 。 对 冲 基 金 还 收取 高 额 费用 ， 包 括 通 常 为 管理 资产 的 

1% 一 2% 固 定 费 用 ， 和 通常 为 收益 的 20% 的 激励 费用 一 一 但 对 冲 基 金 也 可 
能 提供 很 高 的 回报 。 即 使 是 在 扣除 费用 之 后 ， 这 些 基 金 中 最 成 功 者 仍然 能 
够 获得 远 远 高 于 普通 共同 基金 的 回报 。 然 而 ， 整 个 行业 的 损失 率 却 很 高 ， 
从 而 更 新 速度 也 快 : 许多 对 冲 基 金 停止 经 营 ， 许 多 新 的 对 冲 基金 也 纷纷 出 
炉 。 


这 些 特性 使 这 个 行业 能 够 快速 适应 不 断 变 化 的 市 场 环境 。 即 使 在 最 近 的 金 
融 危 机 爆发 之 后 ， 对 冲 基金 仍然 只 受到 松散 的 监管 。 这 意味 着 它们 进入 的 
壁垒 相对 较 低 ， 可 以 很 容易 地 在 市 场 上 的 新 的 “火山 宕 ”上 生存 下 来 。 对 冲 
基金 的 管理 人 员 薪 酬 水 平 非常 高 ， 所 以 进化 的 回报 是 显著 的 。 因 此 ， 有 才 
华 的 投资 组 合 经 理 从 商业 世界 的 各 个 角落 里 被 吸引 到 对 冲 基金 这 个 行业 。 
对 冲 基 金 行 业 中 的 新 策略 和 饥 渴 的 企业 家 并 不 少见 ， 反 过 来 这 又 意味 着 激 
烈 的 竞争 ， 适 应 特定 盈利 角度 的 过 程 更 加 快速 而 冷酷 无 情 。 


为 了 更 好 地 了 解 对 冲 基 金 的 独特 性 ， 我 们 将 它们 与 更 多 其 他 的 传统 投资 

( 比如 共同 基金 ) 进行 比较 。 假 设 共 同 基 金 拥有 1000 万 美元 的 资本 ， 并 将 
其 投入 杏仁 计算 机 公司 ， 因 为 预计 其 即将 发 布 便携 式 硬件 Apricard( 一 种 
电子 钱包 ) ， 可 以 存储 和 管理 超过 1000 张 信用 卡 、 银 行 卡 、 礼 品 卡 和 折扣 
卡 。 如 果 Apricard 项 目 得 以 实施 ， 并 且 杏 仁 计算 机 公司 的 股票 价格 上 涨 了 
10%， 共 同 基金 就 可 以 轻易 赚 到 100 万 美元 。 另 一 方面 ， 如 果 Apricard 项 
目 最 终 摘 磺 了 ， 杏 仁 计算 机 公司 股价 下 降 了 10%， 该 基金 就 亏损 了 100 万 
美元 。 大 多 数 人 都 明白 共同 基金 是 如 何 运 作 的 。 


现在 我 们 假设 对 冲 基金 有 1000 万 美元 的 资本 。 由 于 神奇 杠杆 的 存在 一 一 这 
只 是 借 钱 的 另 一 种 好 听 的 说 法 一 一 对 站 基金 能 够 以 3 : 1 的 杠杆 购买 3000 
万 美元 的 杏仁 计算 机 公司 的 股票 。 如 果 Apricard 成 功 ， 这 将 会 大 大 提升 基 
金 的 回报 。 但 是 对 冲 基金 也 可 以 同时 做 空 杏 仁 计 算 机 公司 的 主要 竞争 对 手 
一 一 赣 莓 设备 公司 的 3000 万 美元 的 股票 ， 蓝 等 设备 公司 是 蓝莓 手机 的 生产 
者 ， 同 时 制造 一 种 真皮 钱包 ， 这 种 钱包 和 便携 钱包 一 般 大 小 ， 能 够 存储 25 
张 信 用 卡 ， 还 附 有 一 个 非常 好 的 键盘 。 


对 冲 基金 将 赌注 下 在 Apricard 将 使 蓝莓 钱包 被 淘汰 ， 导 致 其 股价 下 跌 。 如 
果 这 个 赌局 获胜 ， 而 且 蓝 莓 设备 公司 股价 下 降 了 10%， 对 冲 基金 将 赚 取 
300 万 美元 ， 加 上 在 杏仁 计算 机 公司 的 杠杆 头寸 获得 的 300 万 美元 ， 总 共 
600 万 美元 。 典 型 的 对 冲 基 金 经 理 将 收取 20% 的 费用 ， 加 上 1000 万 美元 资 
本 的 管理 费 ， 其 总 额 达 到 140 万 美元 。 但 投资 者 几乎 不 会 抱怨 多 项 收费 ， 
因为 他 们 的 1000 万 美元 投资 刚刚 赢得 了 惊人 的 48% 的 收益 率 。 


通过 使 用 共同 基金 无 法 使 用 的 杠杆 和 做 空手 段 ， 对 冲 基 金 可 以 在 正确 投注 
时 大 大 提高 回报 。 但 是 对 冲 基 金 同 时 做 多 、 做 空 的 能 力 还 有 一 个 有 趣 的 特 
性 。 比 如 说 最 糟糕 的 情况 下 ， 整 个 股市 都 骨 溃 了 。 查 仁 计算 机 公司 和 蓝 每 
公司 的 股价 都 将 下 降 ， 但 对 冲 基金 在 蓝莓 公司 中 的 空头 头寸 将 为 该 基金 带 
来 正 利润 ， 这 将 有 助 于 抵消 它 在 杏仁 计算 机 公司 的 多 头 的 损失 。 换 句 话 

说 ， 对 冲 基 金 的 空头 头寸 可 以 被 视 为 对 冲 多 头头 寸 ， 使 基金 的 财富 对 市 场 
波动 较 不 敏感 。 这 就 是 对 冲 基 金 被 称 为 "对冲 ”的 原因 。 大 多 数 对 冲 基金 都 
试图 在 市 场 双向 波动 的 时 候 都 能 赚钱 ， 要 实现 这 个 目标 就 得 对 冲 股市 投资 


这 是 个 好 消息 ， 也 是 个 坏 消息 : 如 果 对 冲 基金 下 注 错误 一 一 也 许 Apricard 
技术 有 一 个 缺陷 ， 黑客 可 以 窃取 数 百 万 的 信用 卡 卡 号 ， 因 此 杏仁 计算 机 公 
司 股价 遭受 10% 的 损失 ， 而 蓝莓 受益 于 竞争 对 手 的 困境 获得 10% 的 收益 ， 
对 冲 基 金 将 损失 600 万 美元 ， 失 去 60% 的 资金 。 杠 杆 和 做 空 也 会 放大 亏 


损 。 


目前 全 球 有 超过 9000 家 对 冲 基 金 ， 管 理 超过 2 万 亿美 元 的 资产 ， 以 及 在 自 


营 交 易 柜台 等 有 数 不 清 的 类 对 冲 基金 实体 。 事 实 上 ， 对 冲 基金 行业 更 像 是 
20 一 30 个 家 庭 手工 业 行业 ， 每 个 都 有 自己 的 特色 。 这 个 行业 的 组 合 显然 是 
适应 市 场 环境 的 : 新 基金 始 于 一 个 策略 下 利用 市 场 出 现 的 新 机 会 ， 而 其 他 
的 基金 在 经 历 了 另 一 策略 的 亏损 后 关闭 。 


但 是 我 们 为 什么 要 关心 对 冲 基金 呢 ? 就 在 1998 年 LTCM ( 美国 长 期 资本 管 
理 公 司 ) 失败 、 对 冲 基 金 公 司 崩 演 之 后 一 位 在 金融 学 术 界 的 同事 | 问 了 我 这 
个 问题 :“ 这 不 就 是 一 群 富有 的 人 失去 了 他 们 的 钱 吗 ， 有 谁 在 乎 呢 ? ”适应 
性 市 场 假说 提供 了 一 个 令 人 信服 的 答案 : 对 冲 基金 是 金融 生态 系统 中 的 重 
要 指标 物种 。 在 利好 时 期 ， 对 冲 基金 是 “ 急 先锋 ”, 一 旦 市 场 中 出 现 新 的 投 
资 机 会 就 会 立刻 冲 上 前 去 ; 在 不 利 时 期 ， 对 冲 基 金 是 “煤矿 中 的 金 丝 省 ”, 
他 们 是 第 一 个 因为 资金 错 配 而 遭受 损失 的 。 


观察 对 冲 基 金 行业 可 以 让 我 们 深入 了 解 市 场 环 境 的 变化 。 对 冲 基金 快速 且 
具有 创新 性 ， 因 为 它们 使 用 高 杠杆 ， 对 市 场 的 影响 很 大 ， 和 它们 的 资金 规 
模 不 成 比例 。 除 了 高 净值 人 十 之 外 ， 中 央 银 行 和 主权 财富 基金 、 保 险 公 司 
和 养老 基金 也 投资 于 对 冲 基 金 。 这 些 大 型 机 构 的 活动 深刻 地 影响 日 常 消费 
者 的 理财 活动 ， 普 通 人 其 实 离 金 融 生态 圈 只 有 一 步 之 吉 。 你 可 能 对 对 冲 基 
金 不 感 兴趣 ， 但 对 冲 基 金 可 能 对 你 有 兴趣 。 


对 站 基金 的 进化 历史 


让 我 们 用 适应 性 市 场 假 说 仔细 看 看 对 冲 基 金 。 数 以 干 计 的 、 活 跃 的 对 冲 基 
金 显示 出 惊人 的 金融 多 样 性 和 创新 能 力 。 然 而 ， 在 40 年 前 ， 只 有 几 百 只 对 
冲 基金 存在 ， 其 中 大 多 数 正在 衰落 。 再 前 推 40 年 ， 可 能 会 有 少数 像 现代 对 
冲 基 金 一 样 的 投资 伙伴 关系 ， 正 在 大 萧条 的 深 处 挣扎 。 再 前 推 40 年 ， 在 有 
记录 的 金融 界 历史 中 ， 没 有 任何 对 冲 基金 存在 的 迹象 。 


从 进化 的 角度 来 看 ， 这 是 一 个 相当 了 不 起 的 模式 。 尽 管 对 冲 基金 作为 一 种 
投资 形式 相对 简单 ， 其 核心 是 简单 的 私募 合作 伙伴 关系 ， 而 且 在 过 去 20 年 
来 ， 其 增长 十 分 显著 ， 但 它 受 到 欢迎 还 是 最 近 的 事 。 这 种 基金 在 现代 金 
环境 中 的 兴 《起 ， 与 在 不 断 变化 的 生物 环境 中 成 功 生 存 下 来 的 物种 的 演变 十 
分 类 似 。 正如 在 任何 动物 的 进化 历史 中 一 样 ， 对 冲 基 金 的 生存 史上 有 错误 
的 开始 、 种 类 多 样 性 的 爆发 、 大 规模 灭绝 、 适应 和 创新 。 然而 ， 与 生物 进 
化 不 同 ， 人 金融 的 进化 以 思维 的 速度 进行 ， 几 代 的 想法 就 可 以 在 一 个 高 效 的 
工作 午餐 的 时 间 内 出 现 。 


像 许 多 成 功 的 适应 一 样 ， 很 难 准确 地 确定 第 一 只 对 冲 基 金 是 何 时 出 现 的 。 
EAE , 或 许 在 更 早 ， 他 们 可 能 就 以 不 同 的 名 字 出 现在 金明 

。 传奇 投资 者 沃 伦 -巴菲特 认为 ， 著 名 的 价值 投资 倡导 者 本 杰 明 -格雷 厄 
a8 (Benjamin Graham ) 在 人 的 二 十 年 代 ” 管 理 的 伙伴 关系 非常 像 现 代 
对 冲 基 金 。 但 巴菲特 补充 说 :“ 我 没有 声称 本 在 20 世 纪 20 年 代 中 期 的 伙伴 


关系 是 第 一 个 。 这 只 是 我 知道 的 第 一 个 。” 2) 


这 些 早期 的 伙伴 关系 是 私人 事务 ， 不 会 引起 公众 注意 。 正 是 由 于 他 们 相对 
聊 涩 ， 金 融 界 很 少 有 人 思考 如 何 更 创新 地 使 用 对 冲 基金 。 因 此 ， 这些 原型 
基金 在 1949 年 之 前 在 进化 的 意义 上 仍然 停滞 。 


阿尔 弗 雷 德 : 温 斯 洛 : 琼 斯 ( Alfred Winslow Jones ) 通常 被 认为 在 1949 年 创 
e 现代 对 冲 基 金 。 像 许多 对 冲 基 金 创新 者 一 样 ， 琼 斯 是 金融 界 的 


行 作为 紧张 的 政治 环境 中 加 入 .了 共产 主义 团 人 
As ARE Ba ag eee nga Ds 
合 。 琼 斯 相信 自由 市 场 在 经 济 上 的 必要 性 ， E 
资 者 心理 的 波动 一 类 似 暴徒 的 疯狂 一 样 。 


1949 年 初 ， 在 为 《财富 》 (Fortune) 杂志 撰写 了 一 系列 批评 其 他 人 的 股 


RMIRANZEZE Are mAN Opee 已 有 4 万 美元 
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的 基金 。 琼 斯 会 买 入 他 认为 会 上 涨 的 股票 ， 并 用 做 空 股票 对 站 他 认为 会 跌 
价 的 股票 。 这 个 策略 非常 独特 ， 以 至 于 能 够 给 这 种 全 新 的 基金 融 来 一 个 新 
的 名 字 。 琼 斯 使 用 的 策略 和 前 面 提 到 的 几 个 策略 相同 : 例如 ， 我 们 将 把 他 


早期 基金 的 投资 组 合 描述 为 有 杠杆 的 多 或 空 货 币 中 性 策略 。 


琼斯 的 “对 冲 基金 ”做 得 非常 好 。 在 接 下 来 的 20 年 中 ， 它 实现 了 20% 以 上 的 
年 度 回报 率 。 直 到 现在 ， 对 冲 基 金 还 是 对 他 们 具体 的 策略 保密 。 然 而 基于 
基金 的 私人 记录 和 琼斯 同事 的 回忆 ， 似 乎 琼斯 独立 地 提出 了 一 只 股票 的 金 
融 特 性 的 三 个 关键 测度 ， 大 致 对 应 于 现代 的 概念 : 阿尔 法 ， 超 越 市 场 的 收 
m ; 贝塔 ， 回报 与 市 场 一 般 流动 的 关系 ; 以 及 西格玛 ， 股 票 的 回报 的 波 
动 ， 琼 斯 称 之 为 “速度 "”。 (下 一 章 中 我 们 会 讨论 适应 性 市 场 的 应 用 ， 会 有 
更 多 天 于 阿尔 法 、 贝 塔 和 西格玛 的 介绍 。 ) 按照 现代 标准 ， 
常 原始 ， 但 它们 明确 地 给 予 这 个 早期 的 对 冲 基金 很 大 的 优势 。 、 
Pea ea ts Maree ORE e Ana DOS OMNES, 局 
然而 ， 在 某 些 方面 ， 琼 斯 的 对 冲 基金 也 体现 了 进化 的 停 清 : 他 的 保密 做 法 
阻止 了 其 他 投资 者 复制 他 的 策略 ， 而 他 只 是 靠 人 们 小 心 曼 曙 地 口 口 相传 才 
获得 了 新 的 投资 者 。 虽 然 华尔街 的 内 部 人 士 知 道琼斯 的 巨大 成 功 ， 但 很 少 
有 人 试图 复制 他 的 模式 ， 复 制 者 主要 是 琼斯 以 前 的 助手 或 经 纪 人 ， 而 复制 
是 所 有 进化 的 关键 因素 。 因 此 ， 近 20 年 间 对 冲 基金 呈现 出 不 和 死 不 活 的 状态 
一 一 直到 金融 新 闻 记 者 卡 罗 尔 - 卢 米 斯 ( Carol Loomis ) 在 1963 年 的 《 财 


富 》 杂 志 上 介绍 了 琼斯 。 


卢 米 斯 的 介绍 鼓舞 了 数 百 名 投资 者 寻求 或 启动 自己 的 对 冲 基金 。 在 20 世 纪 
60 年 代 后 期 的 金融 “奔腾 年 代 * 期 间 ， an , 对冲 
基金 的 数量 激增 至 近 200 家 ， 管 理 资产 约 15 亿 美元 。 注 , 沿 然 ， 所 有 的 葡 
EREN | OOF (LS BROCE Dt BAS BUA KOS 
, 只 是 一 个 缓慢 至 极 的 华 尔 效 ， 与 今天 的 微 秒 级 交易 平台 相 比 ， 似 乎 就 
冻结 了 的 琥珀 。 

部 分 这 些 基金 在 1969 年 的 能 市 中 衰落 或 消失 ， 基 本 的 原因 是 他 们 没 能 对 
冲 ， 部 分 原因 是 20 世 纪 60 年 代 做 空 比 今天 更 为 困难 ，[ 注 ) 当 时 的 < 上 涨 规 

钊 * 筷 求 所 有 的 做 空 必须 在 股价 仍 荆 涨 蛙 筑 行 ， 而 县 由 于 授 昭 现行 标准 ， 

当时 的 交易 不 是 很 活跃 ， 因 而 更 难 组 合 出 一 个 正确 的 对 冲 头寸 。 但 也 不 是 
完全 不 可 能 。 毕 竟 ， 在 过 去 几 年 中 ， 琼 斯 能 够 很 好 地 利用 卖 空 进行 交易 ， 

那么 ， 为 什么 这 么 多 的 基金 没有 兴盛 起 来 呢 ? 


从 进化 的 角度 来 看 ， 解 释 很 简单 。 卢 米 斯 1966 年 的 文章 激发 了 对 冲 基金 的 
适应 性 辐射 。 这 些 基金 自然 地 使 用 了 多 种 多 样 的 策略 ， 采 用 了 琼斯 的 一 部 
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分 想法 ， 放 弃 了 其 他 部 分 ， 并 加 入 了 自己 的 创新 。 在 生物 学 中 ， 这 类 似 于 
来 自 共 同 祖先 的 新 物种 的 演变 。 在 这 个 时 代 的 友好 金融 环境 下 ， 即 使 没有 
妥善 管理 风险 ， 基 金 也 可 能 做 得 不 错 。 在 这 个 愉快 的 环境 中 ， 对 冲 基 金 经 
理 搬 开 多 空 对 冲 策略 ， 更 倾向 于 持 有 高 杠杆 多 头头 寸 。 这 使 他 们 非常 容易 
受到 市 场 下 行 的 影响 。 当 金融 环境 发 生变 化 时 ， 这 些 基金 受到 的 冲击 最 为 
严重 。 这 些 与 20 世 纪 60 年 代 后 期 的 牛市 环境 密切 相关 的 对 冲 基 金 种 类 已 经 
灭绝 。 即 使 琼斯 本 人 也 承认 被 金融 “幸福 感 ” 所 影响 ， 并 没有 充分 实施 对 冲 
策略 ， 在 1969 年 仅仅 实现 了 收 支 平衡 。 这 是 对 冲 基金 历史 中 的 第 一 次 大 规 


模 灭 绝 事件 ， 但 绝对 不 是 最 后 一 次 。 由 


20 世 纪 70 年 代 是 另 一 个 金融 陷入 停滞 的 时 期 ， 对 冲 基 金 再 次 远离 了 公众 的 
视野 。 对 最 近 一 次 灭绝 事件 的 回忆 仍 在 华尔街 消散 不 去 ， 而 传统 投资 者 对 
于 对 冲 基金 持 深 深 的 怀疑 态度 ， 甚 至 更 坏 的 印象 。1977 年 ， 金 融 记 者 约翰 
泰克 雷 ( John Thackray ) 写 道 ， 对 冲 基金 仍然 是 ; “非常 令 人 不 快 的 市 场 
传闻 的 目标 ， 话 毁 活动 的 受害 者 们 指控 他 们 除了 从 纽 交 所 餐厅 偷 走 餐 巾 之 
外 的 所 有 罪行 。” 在 金融 的 进化 中 ， 与 生物 进化 不 同 的 是 一 个 灭绝 的 想法 
往往 可 以 复活 ， 比 如 巴 舍利 耶 的 随机 游 走 假说 。 即 使 对 冲 基金 如 此 不 堪 ， 
这 个 时 代 最 成 功 的 对 冲 基金 经 理 仍然 直接 受到 琼斯 这 一 榜样 的 启发 。 乔 治 
索 罗 斯 最 初 在 1969 年 创办 的 双 座 基金 会 ， 完 全 照搬 了 琼斯 公司 的 模式 。 索 
a dn el 
al, Eż ERSEN z | 安 . 罗 伯 示 (Julian Robertson 

FA Ee a eS ES p Gilian eRe Ta 
Se nd tas 
商 子 中 挖掘 出 关于 对 冲 基金 管理 的 复杂 细节 ， 注 ,在 这 里 我 们 可 以 看 到 琼 
PB eee ee meee AER 
学 术 界 又 为 对 冲 基金 的 成 功 贡献 了 什么 呢 ? 正如 我 们 所 看 到 的 ， 同 一 时 期 
有 效 市 场 假说 正 逐 渐 巩固 为 经 济 理论 的 正统 。 像 朱 利 安 - 罗 伯 逊 这 样 熟练 的 
股票 投资 者 的 成 功 被 认为 是 由 一 种 统计 工具 所 造成 的 。 在 1984 年 哥伦比亚 
商学 院 一 场 为 庆祝 格雷 厄 姆 和 多 德 有 关 证 券 分 析 的 经 典 文章 发 表 50 周 年 而 
举行 的 辩论 中 ， 巴 菲 特 和 这 一 论点 进行 了 正面 交锋 。 巴 菲 特 站 在 了 正统 的 
对 立 面 。 他 认为 ， 如 果 基金 的 成 功 就 像 是 统计 学 上 一 群 红 毛 猩 猩 连 找 了 20 
次 硬币 都 是 正面 一 样 ， 那 么 那些 成 功 的 猩猩 应 该 平均 分 布 在 全 体 中 。 如 果 
情况 相反 ， 你 发 现 那些 猩猩 全 都 来 自 奥马 哈市 的 一 个 特定 的 动物 园 ， 你 可 


能 会 想 有 些 背 后 的 规律 。 


虽然 巴菲特 谈论 的 是 价值 投资 者 ， 但 同样 的 基本 逻辑 也 适用 于 对 冲 基 金 。 
如 果 大 多 数 对 冲 基 金 的 成 功 使 用 了 相同 的 投资 原则 一 一 例如 ， 琼 斯 的 那些 
方法 一 一 你 们 可 以 确定 这 不 是 偶然 的 。 不 幸 的 是 ， 巴 菲 特 的 论点 未 能 说 服 


他 的 辩论 对 手 ， 这 其 中 包括 著名 金融 经 济 学 家 迈克 尔 . 詹 和 森 以 及 更 广泛 的 学 
术 界 。 巴 菲 特 的 讲话 发 表 在 哥伦比亚 商学 院 的 校友 杂志 上 “， 然 而 在 很 大 程 
度 上 已 经 被 遗忘 了 。 
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效 量 投资 分 析 师 的 诞生 


与 此 同时 ， 在 另 一 个 远离 主流 经 济 与 金融 思想 的 发 展 方向 上 ， 一 位 来 自 摩 
根 士 丹 利 的 观察 者 注意 到 ， 在 大 宗 交 易 柜台 上 出 现 了 重复 的 模式 。 大 宗 交 
易 ， 通 常 是 指 机 构 投 资 者 交易 一 万 股 以 上 的 股票 ， 会 以 私下 交易 的 形式 来 
进行 ， 尽 量 降低 对 公开 市 场 的 影响 。 然 而 ， 这 些 大 宗 交 易 仍 然 存在 暂时 扰 
乱 市 场 的 风险 。 为 了 对 冲 大 量 单 只 股票 持仓 带 来 的 风险 ， 摩 根 土 丹 利 的 大 
宗 交 易 员 会 做 空 一 小 部 分 同一 行业 的 相关 股票 ， 理 论 上 来 说 ， 这些 股票 将 
随 原来 的 大 宗 交 易 股票 一 起 波动 。 回 到 我 们 先前 的 例子 ， 一 个 购买 杏仁 计 
算 机 公司 股票 的 大 宗 交 易 员 可 能 会 卖 掉 一 些 蓝 莓 的 股票 ， 以 对 冲 所 有 股票 
下 跌 的 风险 。 这 位 细心 的 观察 者 还 注意 到 ， 大 宗 交 易 在 市 场 上 引起 了 短暂 
的 波动 ， 而 较 小 的 对 冲 没有 。 交 易 者 能 否 利用 这 两 只 股票 在 恢复 正常 之 前 
的 短暂 价格 差异 ? 交易 者 可 以 从 这 个 交易 中 赚钱 吗 ? 


答案 是 肯定 的 ， 而 且 交易 者 会 赚 到 相当 多 的 钱 。 由 于 其 重要 性 ， 人 们 对 谁 
是 第 一 个 注意 到 配对 交易 模式 的 人 一 直 有 所 争议 。 然 而 ， 从 年 代 上 来 看 ， 
在 1983 年 ， 哥 伦比 亚 大 学 的 计算 机 科学 专业 毕业 生 格 里 班 伯 格 ( Gerry 

Bamberger ) 是 第 一 个 在 摩根 士 丹 利 开展 < 本 对 交易 ”的 。 班 伯 格 也 是 一 个 
金融 门外汉 。 事 实 上 ， 他 曾 被 摩根 士 丹 利 聘请 为 大 宗 交易 柜台 的 技术 支持 
工程 师 。 之 后 班 伯 格 被 调 至 摩根 的 股票 交易 岗位 ， 并 领导 一 组 交易 员 来 实 
施 他 的 想法 。 班 伯 格 的 配对 交易 策略 是 非常 挣 钱 的 。 

两 年 后 ， 摩 根 土 丹 利 将 班 伯 格 的 成 功 团队 转移 到 了 一 位 长 线 交 易 者 农 西 奥 
塔 尔 塔 利 亚 ( Nunzio Tartaglia) 手中 ， 这 是 一 名 出 生 于 布鲁克 林 的 前 了 
稣 会 神学 院 学 生 ， 拥 有 天 体 物理 学 博士 学 位 。 ( 班 伯 格 因此 愤 而 离职 。 ) 
在 塔 尔 塔 利 亚 的 领导 下 ， 小 组 被 更 名 为 自动 化 自 营 交易 ， 并 且 增加 了 投 

注 ， 并 通过 早期 的 电子 交易 系统 SuperDot 直 接 与 纽约 证 券 交 易 所 连接 ， 赚 
取 高 额 的 收益 。 自 动 化 自 营 交易 的 秘密 性 在 华尔街 成 为 传奇 ， 也 更 加 增添 
了 神秘 感 。 但 也 许 其 最 大 的 成 就 是 在 1986 年 ， 当 时 它 聘请 了 哥伦比亚 大 学 


的 一 位 年 轻 的 计算 机 科学 教授 ， 名 叫 大 卫 ` 肖 。 


1. Patterson (2009,41-42). 
2. Ibid.,42—43. 


书 采 子 的 复仇 


肖 对 于 金融 并 不 了 解 ， 也 没有 兴趣 ， 因 而 几乎 不 可 能 en A 
JLH 已 也 承认 然 机 会 把 他 带 到 了 摩根 去 丹 乱 Ae 
Me Sy ERARE 一 和 Ene TIE ee 但 是 

P a 虽然 肖 寻 找 风险 投资 的 尝试 没有 
成 功 ， 但 引起 了 摩根 士 丹 利 手下 一 个 猎头 的 关注 ， 这 个 猎头 负责 招募 一 些 
人 去 领导 新 的 技术 团队 。 他 们 正在 寻找 员 有 人 工交 9 能 和 高 性 能 计算 技术 背 
景 的 人 ， 而 肖 符 合 这 一 要 求 。 


摩根 士 丹 利 的 科技 负责 人 威廉 - 库 克 ( William Cook ) 将 肖 带 入 公司 。 库 克 
刚刚 完成 了 监督 摩根 士 丹 利 电子 交易 分 析 和 处 理 系统 的 构建 ， 这 一 系统 多 


年 来 一 直 是 行业 标准 。 他 清楚 地 认识 到 了 这 位 年 轻 教 授 的 才能 。 


塔 尔格 利 亚 的 研究 人 员 对 他 们 的 方法 保密 ， 但 是 当 肖 参观 这 个 小 组 时 ， 他 
对 于 他 们 交易 中 的 成 功 感到 惊讶 。 多 年 前 ， 他 从 他 的 继父 一 一 加 州 大 学 洛 
杉 矶 分 校 金融 学 教授 欧文 - 普 费 弗 ( Irving Pfeffer ) 那里 学 到 了 有 效 市 场 假 
说 ， 这 使 他 能 够 认识 到 在 摩根 土 丹 利 发 现 的 现象 的 重要 意义 : 市 场 上 一 个 
稳健 的 、 可 以 利用 的 异动 。“ 当 他 们 向 我 展示 他 们 一 直 以 来 得 到 的 高 回报 
时 ， 很 明显 ， 他 们 不 仅 是 幸运 的 ， 他 们 是 有 一 些 过 人 之 处 的 。 


我 和 肖 早 年 间 谈 到 了 这 些 。 “他们 给 了 我 一 份 工作 ，? 肖 告诉 我 “我 那 时 几 
乎 对 金融 一 无 所 知 ， 但 我 被 迷 住 了 。 我 有 点 希望 加 入 他 们 ， 摩 根 土 丹 利 能 
够 在 某 种 程度 上 为 我 提供 一 个 机 会 ， 建 造 特殊 目的 的 机 器 来 支持 他 们 感 兴 
趣 的 计算 。 自 动 化 自 营 交易 小 组 正在 做 的 事情 看 上 去 非常 有 趣 ， 并 且 薪水 
是 我 当 教 授时 的 6 倍 。 直 至 ! 那 时 ， 我 都 没有 想 过 能 够 在 华尔街 工作 ， 但 是 
我 还 是 兴 和 否 地 回答 说 好。 


肖 跳 模 到 摩根 土 丹 利 ， 担 任 自动 化 自 营 交 易 技术 的 副 总 裁 ， 或 者 如 他 所 描 
述 的 那样 ， 他 在 自动 化 自 营 交易 小 组 的 角色 是 “ 搞 技术 的 人 ”。 然 而 ， 他 最 
感 兴趣 的 是 定量 和 计算 方法 可 以 用 来 击败 市 场 的 想法 。 自 动 化 自 营 交 易 小 
组 哪怕 发 现 了 一 个 可 盈利 的 交易 策略 都 会 让 他 印象 深刻 。 然 而 在 他 心目 
中 ， 他 看 到 了 一 个 不 同类 型 的 研究 项 目 ， 可 以 更 系统 地 搜索 金融 市 场 中 未 
被 发 现 的 异常 一 种 被 引入 华尔街 的 学 术 模型 。 肖 开始 考虑 自己 的 交易 
策略 。 不 幸 的 是 ， e , 堪 尔 塔 利 亚 希 望 将 技术 人 
与 交易 员 分 开 说 : “很 明显 ， 我 很 难 避免 路 到 这 里 一 些 人 的 脚 指 
Ngee 5 m e N E E A ARR 
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在 1988 年 ， 肖 成 立 了 他 自己 的 基金 公司 一 德 动 集团 。 足 够 讽刺 的 〈 也 是 
预言 性 的 ) 是 ， 他 早期 的 一 个 办 公 室 就 在 曼哈顿 第 十 六 大 街 一 个 共产 主义 
书店 “革命 图 书 ” 的 楼 上 。 肖 亲自 挑选 他 的 和 雇员， 寻找 的 都 是 在 数理 科学 上 
有 坚实 背景 的 聪明 人 ， 而 非 金 融 界 的 专家 。 同 时 ， 肖 的 外 复 ， 一 个 杰出 的 
爱好 摇滚 的 律师 ， 将 肖 介 绍 给 了 唐纳德 - 萨 斯 曼 (Donald Sussman ) 一 一 
帕 洛 马 合伙 公司 的 创建 者 。 dt epi 
帕 洛 马 和 其 他 几 个 投资 者 为 基金 提供 台 的 2800 万 美元 。 “唐纳德 
EN 计 们 
究 ，” 肖 回忆 道 ，“ 事 实 上 他 非常 喜欢 这 种 方式 ， 而 不 是 在 忍耐 。” 


认为 对 冲 基金 可 以 像 一 个 学 术 研 究 组 织 一 样 运作 ， 这 一 看 法 对 肖 的 成 功 具 
有 关键 的 进化 贡献 。 德 怒 集 团 从 一 开始 就 在 盈利 。“ 有 人 最 初 使 用 的 一 些 

明显 的 数学 技巧 看 上 去 可 能 早 就 被 套利 交易 挤 出 了 市 场 ，” 肖 回忆 道 ，“ 但 
仍然 榨 出 了 不 少 的 果汁 。” 


很 快 ， 很 明显 的 是 德 动 集团 已 经 超越 了 任何 同时 期 的 关于 市 场 异 动 的 学 术 
研究 。 它 已 经 非常 领先 ， 以 至 于 当 公司 外 的 人 接近 他 们 并 推销 新 的 交易 策 
略 时 ， 他 们 可 以 仅仅 通过 观察 对 方 模拟 的 利润 猜测 对 方 是 什么 以 及 存在 哪 
些 问题 。“ 人 们 来 时 会 囊 上 使 用 他 们 所 建议 的 策略 通过 历史 数据 进行 ' 纸 面 
交易 "的 结果 ， 还 说 道 : 我 发 现 了 一 个 神奇 的 效果 | ' 但 是 我 们 会 回答 : 我 
们 不 想 知道 你 的 系统 是 什么 样 的 ， 但 是 如 果 你 想 要 一 些 反馈 ， 就 按 月 告诉 
我 们 模拟 回报 。’ 看 了 结果 之 后 ， 我 们 有 时 能 够 说 : 您 的 策略 可 能 是 以 下 

的 一 些 变 体 ， 这 是 您 可 能 使 用 的 财务 数据 库 ， 您 这 个 月 、 这 个 月 和 这 个 月 
的 模拟 利润 可 归 因 于 数据 库 中 的 错误 ， 您 的 总 体 回报 由 于 存在 以 下 类 型 的 
生存 偏差 而 人 为 地 高 ，’ 等 等 。” 


你 可 能 会 怀疑 ， 一 个 单独 的 私人 公司 ， 无 论 研 究 人 员 多 么 有 才华 ， 居 然 能 
够 如 此 领先 于 世界 上 的 其 他 任何 一 个 机 构 及 个 人 人。 然而， 有 一 个 有 力 的 比 
喻 来 自 密码 学 领域 ， 而 非 生 物 学 领域 。 在 20 世 纪 70 年 代 初 ，IBM 的 一 个 团 
队 创建 了 数据 加 密 标准 算法 来 保护 敏感 的 政府 数据 。 数 据 加 密 标准 算法 包 
括 一 个 名 为 “S- 盒 ”的 神秘 组 件 ， 许 多 人 怀疑 这 是 政府 密码 学 家 用 来 更 容易 
读 取 加 密 数 据 的 后 门 。20 世 纪 80 年 代 后 期 ， 两 位 以 色 列 数学 家 一 一 埃 利 

比 哈 姆 (Eli Biham ) 和 阿迪 : 沙 米 尔 (Adi Shamir ) 设计 了 一 种 叫 作 “ 差 分 
密码 分 析 ” 的 新 的 密码 攻击 手段 。 令 他 们 惊讶 的 是 ， 他 们 发 现 数据 加 密 标 

准 算法 出 平 意料 地 抵抗 了 他 们 的 攻击 。 神 秘 的 S- 盒 被 专门 设计 为 打败 差分 
密码 分 析 的 工具 。1994 年 ， 数 学 家 唐 . 科 珀 史密斯 ( Don Coppersmith ) 透 
Z, 他 有 意 地 建造 了 S- 盒 ， 以 抵御 差分 密码 分 析 ， 说 明 IBM 和 国家 安全 局 


早 在 几 十 年 前 就 预料 到 这 种 手段 了 。 由 
德 动 集团 的 领先 优势 来 得 并 不 便宜 。 在 良性 循环 中 ， 肖 利用 他 所 获得 的 利 


润 资助 进一步 的 研究 。 较 新 的 策略 建立 在 以 前 的 研究 结果 的 基础 上 ， 资 助 
下 一 个 创新 周期 ， 与 信息 技术 的 现代 化 发 展 完全 平行 。 正 如 肖 所 解释 

的 :“ 我 们 正在 获 利 ， 同 时 花 钱 进行 实验 。 例 如 ， 我 们 可 以 运行 随机 对 照 
试验 ， 我 们 可 以 比较 两 个 模型 或 参数 值 ， 看 看 哪 一 个 在 实际 交易 中 表现 得 
更 好 。 分 析 真 实 的 交易 结果 教 给 我 们 通过 研究 历史 数据 无 法 学 到 的 东西 。 
我 们 同时 进行 很 多 交易 ， 我 们 在 一 轮 交 易 中 积 累 的 数据 有 助 于 我 们 在 下 一 
轮 增加 收益 。” 


“ 随 着 我 们 继续 发 现 新 的 异常 现象 ，” 肖 说 ，“ 我 们 也 受益 于 一 种 二 级 效应 : 
如 果 从 给 定 的 单一 效应 可 以 获得 的 利润 被 它 所 产生 的 交易 成 本 所 超过 ， 把 
赌注 单独 押 在 上 面 都 是 错误 的 。 但 一 旦 我 们 确定 了 一 些 效率 略 低 的 策略 ， 
那么 这 些 策略 组 合 起 来 的 总 利润 机 会 通常 足以 突破 交易 成 本 的 门槛 。 这 使 
得 我 们 可 以 从 大 多 数 交 易 者 利用 过 的 低 市 场 效率 策略 中 获取 利润 ， 为 潜在 
的 竞争 对 手 的 进入 制造 了 障碍 。” 


肖 建 立 了 一 个 复杂 的 机 器 来 检测 和 利用 哪怕 是 最 小 的 市 场 异常 情况 。 不 
过 ， 他 注意 到 ， 市 场 动态 不 仅 随 着 时 间 的 推移 而 改变 ， 而 且 朝 着 让 肖 鳃 利 
越 来 越 困难 的 方向 移动 。“ 随 着 时 间 的 推移 ， 效 应 往往 消失 ，” 肖 回忆 

说 ,“ 以 前 产生 巨大 利润 的 市 场 异动 不 再 能 够 赚钱 ， 你 必须 发 现 人 们 没有 
发 现 的 其 他 更 复杂 的 效应 。 市 场 从 来 不 是 完全 有 效 的 ， 但 是 随 着 时 间 的 推 
移 ， 它 肯定 会 变 得 更 有 效率 。” 从 进化 的 角度 来 说 ， 市场 正在 适应 。 事 实 
上 ， 市 场 可 能 已 经 适应 德 动 集 团 的 存在 ， 尽 管 肖 谦虚 地 淡化 了 这 种 可 能 
性 :“ 随 着 时 间 的 推移 ， 事 情 在 发 生变 化 。 我 不 知道 有 多 少 是 由 于 我 们 的 
影响 。 我 可 以 做 出 的 一 般 性 评论 是 ， 量 化 交易 每 年 都 变 得 更 具 挑战 

性 。” 事 实 上 ， 骨 启发 了 有 才华 的 计算 机 科学 家 、 数 学 家 和 其 他 人 士 在 金 
融 领域 开展 职业 生涯 ， 提 高 了 这 个 竞争 激烈 的 领域 的 水 平 。 


在 将 对 冲 基金 行业 转变 为 如 现在 一 般 雇用 数 千 名 工程 师 的 定量 学 科 之 后 ， 

肖 决 定 将 他 的 智力 成 果 应 用 于 另 一 个 领域 。2001 年 ， 他 将 对 冲 基金 的 日 常 
管理 交 给 了 同事 ， 并 转 而 担任 德 动 集团 研究 所 的 首席 科学 家 ， 该 研究 所 是 
由 他 建立 的 一 家 独立 研究 实验 室 ， 负 责 开发 新 的 技术 并 应 用 到 计算 生物 化 
学 领域 。 他 的 研究 小 组 运行 三 维 计算 机 模拟 ， 以 “看 到 ”蛋白 质 分 子 在 细胞 
内 扮演 各 种 功能 角色 时 是 如 何 移动 和 改变 形状 的 。 


历史 上 ， 在 这 个 尺度 上 哪怕 模拟 几 微 秒 的 生物 学 过 程 都 会 花费 大 量 的 计 

算 。 但 肖 的 团队 想 要 理解 一 毫秒 长 的 时 间 内 的 现象 ， 这 已 经 远 远 超出 了 普 
通 计算 系统 的 能 力 。 这 给 了 肖 一 个 理由 去 实现 他 长 久 以 来 的 梦想 : 建立 一 
个 全 面 的 大 规模 并 行 计算 机 系统 。 然 而 ， 这 一 次 ， 肖 不 需要 风险 资本 家 或 
投资 银行 的 外 部 资金 。 他 的 团队 设计 和 制造 了 特制 芯片 ， 并 将 它们 连接 在 
一 起 ， 创 建 一 个 专用 机 器 来 进行 分 子 模拟 ， 比 世界 上 最 快 的 通用 超级 计算 
机 快 200 售 。 他 们 希望 这 些 生命 的 分 子 机 器 模拟 将 有 助 于 开发 新 一 代 拯救 


生命 的 药物 一 一 我 们 将 在 第 12 章 回 到 这 个 主题 。 


1. Telephone interview with David E.Shaw,August 8,2012.All David 
E.Shaw quotes taken directly from interview. 


2. On TAPS,EFichenwald (1991). 


3. For a possibly unreliable account of Shaw’s departure based on 
Tartaglia’s recollections,see Patterson (2009,44). 


4. Publicly available information. 


5. Coppersmith (1994). 


数量 投资 分 析 师 走 入 主流 


从 适应 性 市 场 假说 的 角度 来 看 ， 摩 根 士 丹 利 早期 的 配对 交易 是 创新 的 最 初 
RE, 这 引发 适应 性 辐射 的 爆发 。 随 着 员工 从 摩根 的 自动 化 自 营 交易 小 组 
离开 而 去 成 立 自己 的 公司 ， 这 种 爆发 逐渐 向 外 部 扩散 ， 就 像 达 尔 文 傣族 在 
加 拉 帕 戈 斯 群岛 的 扩散 一 样 。 大 卫 : 肖 的 成 功 激发 了 更 大 的 适应 性 辐射 浪 
潮 ， 因 为 其 他 对 冲 基金 试图 复制 他 的 技术 ， 而 且 他 的 同事 们 也 离开 了 自己 
的 领域 进入 这 一 新 的 领域 。 进 化 般 的 竞争 使 对 冲 基 金 不 仅 在 金融 领域 ， 而 
且 在 物理 学 、 数 学 和 计算 机 科学 方面 ， 都 聚集 了 大 量 高 素质 的 数学 人 才 ， 
这 就 是 数量 投资 分 析 师 的 崛起 。 这 种 新 风格 的 对 冲 基金 中 最 大 胆 的 试验 之 
一 是 将 总 部 设 在 美国 康涅狄格 州 格林 尼 治 镇 的 LTCM。 很 快 ， 它 变 得 非常 
有 名 。 


约翰 .梅里 韦 瑟 ( John Meriwether ) 是 LTCM 的 创始 人 ， 他 曾经 是 所 罗 门 
兄弟 公司 ( 华尔街 以 前 最 大 的 投资 银行 之 一 ) 的 国内 固定 收益 套利 部 门 负 
责 人 。 在 梅里 韦 瑟 的 计划 中 LTCM 将 有 很 大 的 体 量 。 如 果 我 们 认为 对 冲 基 
金 类 似 于 生物 物种 ， 那 么 梅里 韦 瑟 对 LTCM 的 看 法 就 像 是 一 种 大 洋 深 处 的 
巨型 须鲸 ， 利 用 世界 债券 市 场 的 非常 小 的 波动 来 实现 其 金融 上 的 养料 。 这 
些 类 似 磷 是 的 机 会 是 非常 难以 被 发 现 的 ， 所 以 LTCM 需 要 世界 级 的 数学 金 
融 人 才 才 能 找到 它们 ， 他 们 也 需要 大 量 的 资本 来 正确 地 利用 它们 。 梅 里 韦 
瑟 募 集 了 10 亿 美元 的 启动 基金 ， 在 当时 创下 了 纪录 ， 但 他 的 策略 的 重要 组 
成 部 分 是 使 用 极 高 的 杠杆 比率 一 一 20 倍 以 上 乃至 30 倍 一 一 以 进一步 放大 最 


初 的 头寸 。 S 


LTCM 于 1994 年 开始 大 展 身手 。 梅 里 韦 琶 不 仅 设 法 在 所 罗 门 兄弟 公司 招募 
了 他 之 前 团队 的 核心 成 员 ， 还 请 来 了 未 来 的 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 罗伯特 - 默 
顿 和 迈 伦 -斯 科 尔 斯 等 金融 学 术 界 的 知名 人 士 。 尽 管 全 球 债券 市 场 出 现 新 的 
收缩 局 面 ， 但 梅里 韦 瑟 的 新 基金 几乎 立即 收获 了 成 功 。 这 个 早期 的 成 功 并 
不 在 于 公司 运用 了 数学 交易 模型 一 一 当时 这 种 模式 的 理念 已 经 尽 人 皆 知 
而 是 在 两 个 优势 领域 : 专业 地 解读 这 些 模型 ， 以 及 获得 低 成 本 融资 以 
利用 这 些 模型 发 现 机 会 的 能 力 。 ( 沪 ) 这 些 关键 的 适应 性 使 得 [TCM 在 亚洲 多 
融 危机 爆发 的 1997 年 中 获得 了 极 大 的 收益 。 似 乎 连 一 场 能 破坏 一 个 大 陆 的 
金融 危机 都 无 法 撼动 这 个 庞然大物 一 丝 一 宫 。 


你 可 能 记得 接 下 来 发 生 了 什么 。 像 墨 西 由 尤 卡 坦 半岛 的 希 克 苏 鲁 伯 陨 石 闭 
击 的 破坏 性 的 影响 在 6600 万 年 前 杀 死 了 恐龙 一 样 ， 一 次 比 1969 年 早期 对 
冲 基 金 炎 绝 更 严重 的 事件 导致 了 LTCM 的 崩溃 。 


1998 年 8 月 17 日 ， 叶 利 钦 总 统领 导 下 的 俄罗斯 政府 宣布 债务 延期 ， 并 拖欠 
了 其 GKO 债 券 (相当 于 是 俄罗斯 的 国库 券 ) 。 违 约 造成 全 球 资本 的 “安全 
转移 一 一 投资 者 抛售 了 几 十 亿美 元 的 风险 资产 ， 这 样 有 利于 安全 和 流动 
性 ， 进 而 扩大 了 全 球 市 场 的 信贷 利 差 。 不 幸 的 是 ，LTCM 的 分 析 师 刚刚 预 
测 这 种 利 差 会 缩小 。1998 年 9 月 ，LTCM 的 保证 金 追加 呈现 循环 上 升 趋 
势 。 其 融资 的 能 力 已 经 跌 到 谷底 ， 而 其 资本 规模 的 庞大 现在 反而 成 为 摆脱 


困境 的 障碍 。 到 1998 年 9 月 21 日 ，LTCM 几 乎 没有 资本 来 清偿 债务 。 


较 小 的 基金 的 月 溃 程度 也 会 较 小 ， 与 此 不 同 ,LTCM 庞 大 的 投资 组 合 的 涡 
散 威胁 着 全 球 金融 体系 的 安全 。 这 些 非常 高 杠杆 的 头寸 使 得 LTCM 在 金 
体系 中 的 作用 类 似 于 生物 生态 系统 中 的 “基石 物种 ”, 这 种 物种 与 生态 学 中 
的 其 他 物种 的 相互 作用 比 其 物理 尺寸 或 数量 更 重要 ， 生 物 学 家 罗伯特 佩 因 
a ain 
海星 ，| 注 ) 紫 色 海星 的 小 尺寸 掩盖 了 它 是 生态 群落 里 的 主导 性 捕食 者 这 
CE SSW AEE ES TET E ok 
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LTCM 在 世界 各 国 金融 生态 中 处 于 什么 位 置 呢 ? 资产 负债 表 上 125 亿 美元 的 
头寸 中 的 80% 投 资 在 美国 、 加 拿 大 、 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 日 本 和 英国 的 
政府 债券 ， 名 义 上 是 非常 安全 的 ， 但 容易 受到 全 球 债券 市 场 的 影响 。 在 报 
RE, 与 其 他 主要 公司 相 比 ，LTCM 没 有 特别 突出 的 杠杆 ， 在 危机 开始 时 
平衡 杠杆 比率 为 28 : 1， 接 近 高 盛 34 : 1 的 杠杆 比率 或 美 林 证 券 的 30 : 1。 
eam , 到 1998 年 9 月 25 日 ， ea 
到 250 : 1 ， 而 且 在 迅速 扩张 到 无 限 大 TCM 的 资产 负债 表 之 外 的 项 
Boi UR Broo EC AMEE Bt sOO UE Stem 
合约 、 超 过 1500 亿 美元 的 期 权 和 其 他 柜台 交易 衍生 产品 。LTCM 的 头寸 占 


到 这 些 期 货 市 场 份额 的 10% 以 上 。 


只 有 美联储 的 迅速 行动 才能 使 LTCM 吉 免 系统 性 的 破产 灾难 。 很 少 有 监管 
机 构 希 望 出 现 毁 灭 性 事件 ， 把 全 球 金融 体系 变 成 像 沙滩 上 的 藤 壶 废墟 一 
般 。 美 联储 帮助 组 建 了 一 个 LTCM 主 要 债权 人 联盟 ， 以 便 及 时 重组 公司 ， 


以 避免 硬 着 陆 。 由 


LTCM 不 是 唯一 被 这 次 金融 界 陨石 侵袭 击 中 的 对 冲 基 金 ， 但 绝对 是 最 大 的 
一 个 。 俄 罗斯 债券 的 违约 破坏 了 某 种 特定 种 类 的 对 冲 基 金 和 交易 商 ， 这 类 
机 构 使 用 固定 收益 套利 策略 。 固 定 收益 套利 基金 1998 年 的 损失 为 18%， 是 
2008 年 金融 危机 之 前 的 基准 利率 的 两 倍 以 上 。 从 进化 的 角度 来 看 ， 只 
LTCM 的 特殊 规模 才 使 它 的 骨 溃 显得 突出 。 有 趣 的 是 ，1998 年 的 事件 对 其 


他 类 型 的 对 冲 基 金 的 亏损 没有 明显 的 影响 。1998 年 的 事件 是 具有 高 度 选择 
性 的 ， 影 响 了 金融 生态 学 中 的 一 个 特定 的 角落 ， 而 不 是 大 规模 的 金融 灭 
绝 。 下 一 章 中 我 们 会 看 到 对 冲 基金 失败 的 另 一 个 例子 也 是 非常 具有 选择 性 
的 ， 但 这 一 次 ， 它 预示 着 一 场 让 金融 界 近 平 炙 绝 的 事件 。 


LTCM 的 倒闭 导致 大 多 数 对 冲 基金 重新 考虑 其 风险 模型 。 有 些 人 重新 评估 
了 他 们 的 整个 投资 方式 ， 以 思维 速度 进行 的 进化 允许 交流 思想 。 事 实 上 ， 
它 在 开放 的 环境 中 鞍 勃 发 展 。 对 冲 基 金 策略 师 可 以 研究 这 个 巨大 的 失败 , 
从 中 吸取 教训 ， 他 们 也 可 以 从 任意 数量 的 账户 中 获得 信息 ， 不 管 是 流行 
的 、 分 析 型 的 还 是 其 他 类 型 的 。 


对 冲 基金 的 战略 适应 性 使 其 在 面 对 不 可 预见 的 金融 事件 时 具有 弹性 。 一 些 
基金 能 够 识别 出 财务 困境 ， 进 行 适当 的 调整 ， 并 且 适 当地 反弹 ， 以 弥补 一 
些 损失 。 对 冲 基金 今天 对 流动 性 问题 更 加 敏感 ， 这 正 是 由 于 LITCM 骨 溃 所 
引发 的 早期 警报 。 


另 一 方面 ， 以 思维 速度 进化 可 能 会 导致 另 一 种 不 同 的 陷阱 。 化 石 记录 了 和 针 
对 其 环境 进行 过 度 优化 的 物种 的 例子 ， 当 环境 发 生变 化 时 ， 这 些 物种 就 会 
炎 绝 。 还 记得 渡 渡 鸟 吗 ? 几 个 世纪 以 前 ， 达 尔 文 发 现 了 精美 的 达尔 文 省 
族 ， 波 利 尼 西亚 居民 在 夏威夷 群岛 发 现 了 一 种 繁盛 程度 相近 的 鸟 类 : 有 着 
明亮 的 羽毛 ， 独 特 的 咏 ， 每 种 都 精妙 地 适合 于 其 特殊 的 生态 环境 ， 它 们 与 
大 陆 的 进化 发 展 偏离 了 长 达 数 百 万 年 。 然 而 ， 来 自 新 入 侵 物 种 的 竞争 ， 包 
括 人 类 ， 使 得 这 些 物种 在 从 进化 意义 上 来 说 非常 短 的 时 间 内 就 受到 威胁 ， 
最 终 导 致 濒危 或 灭绝 。 


如 今 的 金融 环境 与 之 类 比 是 显而易见 的 。 自 2008 年 金融 危机 开始 以 来 ， 对 

冲 基 金 的 消失 率 是 过 去 10 年 的 2 倍 ， 而 对 冲 基金 的 出 现 率 则 大 幅 下 滑 。 

2008 年 以 前 ， 对 省 基金 经 历 了 一 段 以 指数 增长 的 时 期 ， 但 在 2008 一 2010 

,形成 了 长 期 以 来 从 未 见 过 的 大 规模 
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随机 游 走 的 进化 


从 1986 年 的 金融 学 术 会 议 以 来 ， 我 们 已 经 谈 了 很 多 东西 。 当 时 ， 我 和 克 雷 
格 麦 金利 在 NBER 年 度 会议 上 被 讨论 者 猛烈 择 击 。 当 学 术 界 正在 庆祝 有 效 
市 场 的 信仰 时 ， 从 事 市 场 实践 的 人 士 一 一 肖 、 西 蒙 斯 、 索 罗斯 等 人 ， 正 在 
寻找 从 市 场 异动 、 行 为 偏见 和 其 他 由 有 效 市 场 假说 所 拒绝 的 现象 中 获 利 的 
方法 ， 并 通过 适应 性 市 场 假说 进行 预测 。 然 而 ， 在 这 个 过 程 中 ， 他 们 正在 
使 市 场 更 有 效率 ， 具 有 讽刺 意味 的 是 这 确保 了 与 有 效 市 场 假说 相 矛 盾 的 证 
据 更 难以 被 发 现 。 人 类 历史 上 ， 有 这 么 多 这 种 私下 竞争 的 领域 必定 非常 
少 ， 外 界 的 “专家 ”根据 已 经 尝试 过 的 或 发 现 的 想法 发 表 判 断 ， 但 并 不 能 完 
全 揭示 过 去 曾 发 生 的 创新 周期 。 


就 像 达尔 文 的 进化 论 一 样 ， 适 应 性 市 场 假说 是 一 种 预测 理论 。 对 于 经 过 数 
学 训练 的 经 济 学 家 来 说 ， 有 时 候 对 进化 或 生态 方面 的 名 词 理解 有 困难 ， 但 
迟早 会 被 这 种 思维 方式 所 驯化 〈 这 也 是 一 种 生物 学 比喻 ) ， 并 将 成 为 经 济 
学 家 使 用 的 另 一 个 标准 工具 ， 就 像 分 子 生 物 学 家 如 今 使 用 它 一 样 。 作 为 一 
种 中 间歇 脚 之 地 ， 我 们 可 以 用 生物 学 中 适当 的 例子 来 思考 市 场 现象 。 我 们 
可 以 把 对 冲 基金 理解 为 越 来 越 多 的 捕食 者 追求 同样 的 猎物 ， 而 不 是 用 类 似 
的 策略 来 榨取 相同 的 “果汁 ”( 借用 肖 的 话 ) 。 当 猎物 减少 并 直到 消失 时 ， 
捕食 者 会 发 生 什么 呢 ? 


进化 性 市 场 动力 学 的 最 近 的 一 个 例子 是 高 频 交 易 的 兴衰 。 (yey apes 
很 容易 理解 。 投 资 者 希望 他 们 的 下 单 尽 可 能 快 地 执行 ， 以 便 能 从 他 们 对 价 
格 的 预测 ( 可 能 是 真实 的 ， 也 可 能 是 想象 出 来 的 ) 中 获 利 ， 要 赶 在 价格 偏 
离 预测 之 前 。 这 要 求 金 融 中 介 机 构 维持 在 市 场 上 的 持续 存在 以 吸纳 这 些 订 
单 。 不 久 以 前 ， 人 工 做 市 商 和 专业 人 员 担当 了 这 个 角色 。 但 是 ， 更 快 的 技 
术 和 监管 框 染 的 变化 让 自动 化 交易 程序 击败 了 最 好 的 从 业 人 员 ， 时 间 原 本 
以 秒 为 单位 ， 然 后 以 干 分 之 几 秒 为 单位 ， 如今 在 十 亿 分 之 一 秒 内 。 


起 初 ， 这 些 高 频 交 易 者 赚 取 了 大 量 利润 ， 因 为 人 类 专家 比较 迟缓 ， 效 率 低 
下 。 然 而 ， 当 主要 是 高 频 交 易 者 之 间 互 相 竞 争 的 时 候 ， 终 于 出 现 了 一 个 问 
题 。 为 了 在 这 次 金融 竞争 中 取得 成 功 ， 高 频 交 易 公 司 必须 投资 于 更 快 、 更 
昂贵 的 硬件 。 然 而 ， 与 此 同时 ， 这 些 公 司 正在 冲刷 掉 市 场 中 的 任何 可 能 残 
留 的 “果汁 痕迹。 在 很 短 的 时 间 内 ， 高 频 交 易 正在 迫近 其 自然 进化 的 极 
限 。 它 意外 地 成 为 一 种 成 熟 的 行业 ， 交 易 回报 和 总 体 利 润 率 都 非常 之 低 。 
它 也 变 得 高 度 适应 ， 对 监管 环境 的 变化 非常 敏感 ， 例 如 托 宾 税 或 交易 税 甚 
至 是 对 物理 环境 和 光 的 速度 非常 敏感 ， 因 为 一 些 高 频 交 易 公 司 依赖 于 其 服 
务 器 在 地 理 上 接近 交易 所 的 位 置 。 


2016 年 8 月 ， 新 型 交易 所 IEX 成 立 ， 它 对 网 络 速 度 设 限 ， 阻 止 高 频 交 易 者 参 
与 ， 这 是 另 一 个 市 场 会 适应 不 断 变化 的 环境 的 例证 。 当 然 ，IEX 将 需要 吸 
引 足 够 的 订单 量 来 维持 自身 运转 。 如 果 可 以 的 话 ， 订 单 必须 来 自 别 的 地 
方 ， 反 过 来 又 可 能 导致 适应 能 力 较 差 的 交易 所 的 消亡 。 同 时 ， 有 传言 说 , 
其 他 几 个 交易 所 正在 开始 发 展 自己 的 无 高 频 交 易 区 域 。 适 应 性 市 场 假说 预 
测 高 频 交 易 正 在 经 历 进化 性 改变 的 一 个 拐点 。 


1. Philips (2013). 


手机 和 喀 拉 拉 邦 的 渔民 


高 频 交易 者 的 挑战 展示 了 技术 一 直 在 市 场 演变 中 发 挥 关键 作用 这 个 事实 。 
一 个 绝 佳 的 低 技术 含量 的 案例 发 生 在 喀 拉 拉 邦 的 渔民 身上 ， 这 个 地 区 在 印 
度 的 西南 海岸 ， 渔业 为 主要 产业 。 小 型 渔船 出 海 一 整 天 ， 带 回 他 们 的 捕捞 
收获 ， 在 喀 拉 拉 邦 北部 海岸 的 许多 小 型 海滩 市 场 之 一 出 售 。 这 些 船只 和 海 
滩 市 场 缺乏 制冷 设备 ， 这 意味 着 如 果 当 天 没有 出 售 的 海 货 它 们 将 迅速 变 得 
毫 无 价值 。 

1997 年 ， 就 在 手机 信号 还 没有 覆盖 这 个 地 区 之 前 ， 哈 佛 大 学 的 经 济 
伯 特 詹 森 ( Robert Jenson ) 调查 了 这 些 海滩 市 场 上 的 沙丁鱼 价格 。" 二 /在 
这 一 纯粹 的 技术 创新 出 现 之 前 ， 一 些 渔船 将 在 一 些 海滩 市 场 上 获得 大 药 

富 ， 而 其 他 的 一 些 海滩 市 场 上 的 渔船 卖 不 掉 鱼 又 不 想 白 白 赠送 ， 只 能 将 他 
们 的 鱼 倒 入 海里 ， 即 使 许多 买 家 可 能 就 在 不 到 十 几 英里 远 的 另 一 个 市 场 ， 
并 且 愿 意 付出 高 价 来 买 鱼 。 喀 拉 拉 邦 的 市 场 整体 来 看 显然 是 无 效 的 。 


然而 ， 手 机 信号 履 盖 范围 扩大 到 喀 拉 拉 邦 后 ， 鱼 的 市 场 迅速 改变 。 渔 民 可 
以 在 离 海岸 20~25 王 米 的 地 方 打 电 话 ， 因 为 信号 塔 就 在 海岸 附近 。 手 机 的 
价格 相对 于 渔民 的 收入 来 说 是 昂贵 的 ， 但 也 并 非 高 不 可 区。 因此 ， 喀 拉 拉 
邦 的 渔民 可 以 提前 给 当地 的 海滩 市 场 打 电话 ， 看 看 需求 是 什么 样 的 ， 然 后 
将 船只 开 到 出 价 最 高 的 市 场 ， 根 据 标准 经 济 学 ， 那 也 是 有 着 最 高 需求 或 最 
少 供应 的 市 场 。 当 地 沙丁鱼 价格 迅速 稳定 ， 海 滩 市 场 的 价格 波动 下 降 ， 产 
生 的 倾倒 数量 下 降 ， 接 近 于 零 。 平 均 而 言 ， 渔 民 的 收入 增长 了 8% ， MS 
地 的 喀 拉 拉 邦 的 消费 价格 下 降 了 4%。 由 于 简单 的 技术 变革 ,市场 变 得 更 
加 高 效 。 这 种 变化 发 生 在 1997 一 2001 年 ， 詹 森 细 心地 指出 ， 这 不 仅仅 让 
有 手机 的 渔民 受益 ， 没 有 手机 的 渔民 也 受益 于 更 加 有 效 的 市 场 ， 他 们 的 收 
入 提高 了 4%。 由 于 更 有 效率 的 市 场 带 来 的 附加 收益 ， 喀 拉 拉 邦 渔民 用 三 
个 月 的 收入 就 能 购买 手机 。 


有 效 市 场 假说 对 于 喀 拉 拉 邦 的 例子 没有 什么 可 参考 的 。 如 果 你 是 有 效 市 场 
假说 的 忠实 信徒 ， 你 可 以 得 出 结论 ， 每 个 海滩 市 场 的 价格 都 反映 了 手机 引 
进 前 后 的 所 有 可 用 信息 ， 但 是 你 无 法 预测 变更 前 后 的 利润 、 分 配 和 消费 者 
利益 的 差异 。 但 另 一 方面 ， 适 应 性 市 场 假说 提供 了 一 个 框架 来 预测 市 场 效 
率 的 进一步 变化 。 例 如 ， 如 果 手 机 覆盖 范围 进一步 扩大 到 印度 洋 ， 或 者 如 
果 喀 拉 拉 邦 的 渔船 能 够 增加 保鲜 设备 ， 那 会 发 生 什 么 事 呢 ? 


对 冲 基金 的 历史 清楚 地 表明 ， 技 术 是 金融 环境 的 关键 组 成 部 分 。 不 仅仅 是 
保密 ， 技术 也 限制 了 阿尔 弗 雷 德 温 斯 洛 .琼斯 那个 年 代 的 对 冲 基 金 的 概 
念 。 对 很 多 后 续 取 得 成 功 的 策略 来 说 ， 它 们 交易 成 本 过 高 ， 交 易 速度 太 
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慢 。 一 些 哪怕 是 重新 配置 资产 组 合 这 样 简单 的 事 在 硬 件 软件 和 通信 的 科技 
进步 前 都 是 非常 艰巨 和 昂贵 的 工作 。 大 卫 : 肖 原本 是 摩根 士 丹 利 的 “ 搞 技术 
的 人 ”并 不 是 偶然 的 。 


然而 ， 任 何 超越 人 类 能 力 的 技术 都 有 可 能 产生 意 想不到 的 后 果 。 今 天 的 金 
融 技术 在 管理 大 型 投资 组 合 方面 为 消费 者 带 来 了 巨大 的 规模 经 济 ， 但 是 同 
时 ， 在 人 力 监 督 发 现 和 纠正 之 前 ， 交 易 上 的 错误 帝 来 的 损失 现在 也 可 以 以 
光速 累积 。 速 度 增加 意味 着 更 多 的 故障 、 阻 碍 、 失 败 和 欺诈 。 现 代 计 算 机 
性 能 的 好 处 也 很 快 地 被 墨 菲 法 则 的 成 本 所 抵消 ， 也 就 是 当 任何 可 能 出 错 的 
事情 一 旦 出 错 ， 而 涉及 计算 机 时 ， 会 更 快 犯错 ， 损 失 也 会 更 大 。 

金融 业 的 技术 装备 竞争 只 是 适应 性 市 场 假说 的 许多 预测 之 一 。 下 一 章 讲 述 
了 其 他 几 个 预测 ， 其 中 包括 一 种 新 的 投资 范式 ， 以 及 解释 了 旧 模 式 如 何 出 
现 ， 以 及 为 什么 它们 之 间 的 差异 与 2008 年 金融 危机 直接 相关 。 


Ls Jensen (2007). 


第 8 章 实践 中 的 适应 性 市 场 


传统 投资 范式 


一 种 理论 仍然 只 是 理论 ， 直 到 它 在 实践 中 证 明 其 价值 。 那 么 适应 性 市 场 假 
说 对 投资 和 资产 配置 管理 的 实践 前 沿 有 什么 实际 的 意义 呢 ? 要 充分 认识 适 
应 性 差异 ， 我 们 需要 从 有 效 市 场 假 说 产生 的 传统 投资 范式 的 核心 理念 和 原 
则 入 手 。 这 些 不 仅 是 金融 学 教授 ， 也 是 投资 经 理 、 经 纪 人 和 财务 顾问 的 理 
念 。 如 果 你 曾经 收 到 过 任何 专业 的 投资 建议 ， 那 么 你 可 能 会 听 到 以 下 这 些 
原则 : 


原则 1 : 风险 与 回报 权衡 。 所 有 金融 投资 之 间 的 风险 与 回报 之 间 存 在 正 关 
联 。 具 有 较 高 回报 的 资产 也 有 较 高 的 风险 。 


原则 2 : 阿尔 法 、 贝 塔 和 CAPM。 投 资 的 预期 收益 与 其 风险 呈 线 性 关联 ( 换 
句 话说， 将 预期 收益 和 风险 画 在 一 张 图 上 会 形成 一 条 直线 ) ， 并 由 CAPM 
决定 ( 以 后 会 详细 讲 到 ) 。 


原则 3 : 投资 组 合 优化 和 被 动 投资 。 使 用 从 原则 2 和 CAPM 得 到 的 统计 估 
it, 投资 组 合 经 理 可 以 构建 风险 分 散 的 长 期 金融 资产 组 合 ， 为 投资 者 提供 
低 成 本 的 风险 调整 回报 率 。 


原则 4 : 资产 配置 。 选 择 投资 于 多 个 资产 类 别 的 总 额 比 选择 单个 证 券 更 为 
重要 ， 因 此 资产 配置 决策 就 保证 了 投资 者 储蓄 的 风险 管理 。 


原则 5 : 股票 长 线 投资 。 投 资 者 应 该 以 长 期 持 有 股票 为 主 。 


原则 1 是 很 直接 的 : 投资 者 愿意 承担 高 风险 投资 的 唯一 方式 是 他 们 有 这 样 
做 的 激励 因素 ， 而 这 种 激励 因素 是 以 更 高 的 预期 回报 的 形式 出 现 的 。 这 就 
是 为 什么 美国 国库 券 有 这 么 低 的 回报 ， 为 什么 投资 小 公司 和 技术 创业 公司 
的 预期 回报 如 此 之 高 。 


原则 2 和 原则 3 需要 更 多 的 解释 ， 因 为 它们 涉及 几 个 主要 的 应 用 于 实际 的 投 
资 管理 的 学 术 研 究 思 想 。 原 则 2 与 原则 1 中 如 何 稀 量 风 险 与 报酬 之 间 的 关系 
有 关 。 回 报 是 很 清楚 的 : 这 只 是 投资 在 一 段 时 间 内 的 平均 回报 率 。 另 一 方 
E, 风险 是 更 微妙 的 问题 。 财 务 风险 的 常见 的 测度 方法 是 测试 损失 的 可 能 
性 一 一 比如 说 ， 一 只 债券 的 违约 概率 为 10%， 它 就 会 被 视 为 有 风险 的 。 另 
一 个 受 欢迎 的 测度 是 波动 性 ， 它 衡量 投资 回报 的 波动 范围 一 一 如 果 某 股票 
的 月 收益 为 +159%， 而 下 一 个 月 是 -25%， 则 它 会 被 视 为 是 有 风险 的 。 


但 是 在 1964 年 ， 金 融 经 济 学 家 威廉 .夏普 ( William F.Sharpe ) 发 表 了 一 篇 


著名 的 文章 ， 永 远 改 变 了 我 们 对 风险 与 网 报 权 全 的 看 法 。 punga 
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动 ， 和 经 济 增长 、 失 业 率 、 通 货 膨胀 、 政 治 不 稳定 等 经 济 因素 的 波动 。 他 
称 前 一 种 风险 为 “特质 性 ”， 后 一 种 为 “系统 性 ”( 我 们 在 第 6 章 的 二 元 选择 
模型 中 使 用 相同 的 术语 并 不 是 偶然 的 ， 我 们 稍 后 将 会 介绍 ) 。 然 后 ， 他 在 
逻辑 上 做 出 了 一 个 巨大 的 飞跃 : 投资 者 唯一 能 得 到 回报 的 风险 就 是 系统 性 
风险 ， 而 不 是 特质 性 风险 。 


推理 的 过 程 简单 而 深刻 : 根据 定义 ， 特 质 性 风险 是 个 别 资产 独 有 的 ， 这 意 
味 着 如 果 在 单一 投资 组 合 中 组 合 大 量 资产 ， 则 这 些 风险 应 该 相互 抵消 。 这 
与 集体 智慧 中 经 典 的 豆 锡 的 例子 是 同一 个 原理 一 一 只 要 错误 是 不 相关 的 ， 
大 量 的 随机 猜测 取 平 均 将 减少 错误 ， 就 像 在 县 城 集 市 上 猜测 一 个 色 子 里 的 
豆子 数量 ， 然 后 取 平 均一 样 会 更 接近 正确 的 答案 。 在 夏普 的 分 析 中 ， 均 捧 
大 量具 有 特质 性 风险 的 资产 将 大 大 降低 风险 ， 以 至 于 不 需要 再 给 投资 者 回 
报 。 用 金融 术语 来 说 ， 仅 有 特质 性 风险 的 投资 将 不 承担 任何 风险 溢价 ， 
为 风险 溢价 是 指 吸 引 投资 者 承担 风险 所 需 的 额外 回报 。 


然而 ， 系 统 风险 是 一 个 完全 不 同 的 概念 。 由 于 这 种 风险 是 共 担 的 ， 持 有 大 
量 资产 不 会 消除 这 种 风险 。 一 个 很 好 的 例子 是 标准 普尔 500 指 数 一 一 美国 
500 家 最 大 的 公司 的 集合 。 这 是 一 个 非常 大 的 资产 集合 ， 组 成 它 的 个 体 是 
高 品质 的 公司 ， 但 没有 人 会 认为 这 个 投资 组 合 是 没有 风险 的 。 事 实 上 ， 标 
准 普尔 500 指 数 的 风险 几乎 全 部 系统 化 。 而 且 ， 投 资 者 无 法 通过 增加 资产 
的 数量 来 减少 这 一 投资 组 合 的 风险 ， 所 以 说 服 投资 者 投资 于 此 投资 组 合 的 
唯一 方法 就 是 提供 激励 ， 换 句 话 说， 风险 溢价 。 


夏普 发 明了 一 个 明确 的 系统 性 风险 测度 贝塔 一 一 现代 版 本 的 阿尔 弗 雷 德 ; 温 
斯 洛 :琼斯 风险 度量 ， 并 得 出 结论 ， 资 产 的 预期 收益 与 其 贝塔 成 正比 。 贝 塔 
为 1 的 资产 其 系统 风险 和 覆盖 所 有 风险 资产 的 投资 组 合 相 当 ， 他 称 之 为 “市 
场 组合 "。 因 此 ， 该 资产 应 具有 与 市 场 组 合 相 当 的 预期 收益 。 ( 为 了 方便 
起 见 ， 我 们 使 用 履 盖 面 较 宽 的 股市 指数 ， 如 标准 普尔 500 指 数 或 全 球 投资 
者 美国 指数 编制 公司 的 世界 指数 ， 来 近似 作为 市 场 组 合 。 ) 另 一 方面 ， 贝 
塔 为 0 的 资产 没有 系统 风险 一 一 这 并 不 意味 着 它 没有 风险 ， 因 为 还 存在 特 
质 性 的 风险 一 一 因此 应 该 不 会 向 投资 者 支付 超额 的 回报 或 者 说 风险 溢价 。 
同样 地 ， 一 个 贝塔 为 2 的 资产 是 市 场 组 合 的 系统 风险 的 两 倍 。 根 据 CAPM , 
它 应 该 提供 给 投资 者 两 倍 于 市 场 组 合 的 风险 溢价 。 


历史 上 ， 市 场 风险 溢价 比美 国 国库 券 每 年 的 回报 率 高 出 约 8%， 而 大 多 数 
预测 和 金融 专业 人 士 表 示 ， 这 一 风险 溢价 现在 可 能 将 渐渐 接近 6%。 一 旦 
我 们 得 到 资产 的 贝塔 ， 夏 普 的 理论 就 会 对 这 笔 资产 的 预期 回报 率 做 出 精确 
的 预测 : 比美 国 国债 高 出 6% 乘 以 贝塔 。 如 果 您 的 投资 组 合 的 风险 是 股市 


风险 的 1.5 倍 ， 那 么 根据 CAPM ， 它 应 该 会 比 国债 收益 高 1.5 x 6= 9% 左 
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说 这 个 想法 使 投资 行业 发 生 了 革命 性 的 变化 并 不 夸张 ， 夏 普 在 1990 年 因此 
获得 了 诸 贝 尔 经 济 学 奖 。CAPM 创 造 了 一 个 测量 工具 ， 通 过 它 可 以 衡量 我 
们 的 投资 组 合 的 表现 ， 更 重要 的 是 ， 它 可 以 衡量 专业 投资 组 合 经 理 创 造 的 
增值 。 事 实 上 ， 夏普 等 人 很 快 发 现 了 如 何 计算 一 个 投资 组 合 经 理 获 得 高 
其 CAPM 基 准 的 超额 收益 的 价值 。 他 们 称 这 种 差异 为 < 阿尔 法 "。 正 阿尔 法 
意味 着 投资 组 合 经 理 的 收益 高 于 投资 组 合 的 CAPM 基 准 ， 应 该 得 到 祝贺 
(并 得 到 奖励 ) 。 另 一 方面 ， 零 或 负 阿尔 法 意味 着 投资 组 合 经 理 没有 增加 
价值 ， 应 该 被 解雇 一 一 你 完全 可 以 把 你 的 钱 投 入 到 标准 普尔 500 指 数 基 金 
中 ， 并 达到 相同 甚至 更 好 的 收益 。 事 实 上 ， 很 多 经 济 学 家 和 突出 的 投资 专 
业 人 士 认 为， 平均 而 言 ， 共 同 基金 阿尔 法 在 扣除 费用 后 要 么 是 零 ， 要 么 为 
负 ， 并 认为 你 应 该 把 所 有 的 钱 都 投入 在 低 成 本 的 指数 基金 中 。 


原则 3 遵循 了 CAPM 的 逻辑 。 通 过 估计 金融 投资 的 阿尔 法 和 贝塔 ， 我 们 应 该 
能 够 建立 被 动 的 、 高 度 多 样 化 的 股票 投资 组 合 ， 组 合 的 权重 按照 市 值 来 分 
配 ， 实 现 合理 而 有 吸引 力 的 回报 。 (什么 是 “合理 而 有 吸引 力 的 回报 ”? 就 
是 说 预期 的 回报 与 投资 组 合 的 贝塔 是 一 致 的 。 ) 阿尔 法 似乎 很 罕见 一 一 你 
知道 这 个 世界 上 一 共有 多 少 个 大 卫 : 肖 ， 而 且 在 他 们 功成名就 退隐 之 前 就 发 
现 他 们 很 容易 吗 ? 统计 学 也 支持 这 一 直观 感觉 。 大 多 数 投资 组 合 的 阿尔 法 
都 很 小 ， 统 计 上 近乎 为 0。 因 此 ， 我 们 只 关注 贝塔 。 在 数学 上 ， 被动 投资 
组 合 仅 包含 贝塔 而 无 阿尔 法 的 组 合 。 投 资 组 合 将 是 只 有 多 头 的 ， 也 就 是 
说 ， 从 不 通过 卖 空 来 追求 超额 利润 ， 因 为 不 需要 为 管理 者 的 人 力 与 才能 
付 成 本 ， 所 以 收取 的 费用 要 低 得 多 ， 这 就 像 你 正在 支付 某 人 去 实施 夏普 制 
定 的 方案 ， 而 这 是 众所周知 的 。 


如 果 阿尔 法 难以 实现 ， 那 么 挑选 优胜 的 股票 对 于 普通 投资 者 来 说 可 能 并 不 
值得 去 花费 力气 。 原 则 4 告诉 我 们 ， 要 注意 更 宏观 的 层面 : 你 的 储蓄 中 应 
该 有 多 少 用 于 持 有 被 动 股票 投资 组 合 以 及 有 多 少 用 于 持 有 债券 。 从 这 个 问 
题 中 诞生 了 普遍 的 60-40 法 则 : 将 60% 的 投资 组 合 投资 于 股票 ，40% 投 资 
于 债券 。 有 很 多 新 颖 直观 的 方法 在 你 接近 退休 时 降低 风险 ， 比 如 用 100 减 
去 自己 的 年 龄 ， 然 后 乘 上 一 个 百分数 就 是 你 投资 股票 的 比例 ， 剩 下 的 就 是 
债券 ， 比 如 20 岁 时 80% 投 资 股 票 ， 而 65 岁 时 的 股票 投资 只 占 35%。 其 思想 
是 调整 你 的 资产 配置 ， 以 适应 你 的 风险 承受 能 力 和 你 的 长 期 投资 目标 。 
原则 5 使 你 的 资产 分 配 决 策 更 为 简单 : 只 需要 长 期 持 有 股票 。 这 个 原则 是 
基于 沃 顿 商学 院 金融 经 济 学 家 杰 里 米 . 西 格 尔 (Jeremy Siegel) 撰写 的 具有 
巨大 影响 力 的 书 《 股 市 长 线 法 宝 》 (Stocks for the Long Run ) 而 被 提出 


的 。 (党 这 本 书 第 一 次 出 版 于 1994 年 , 现在 已 经 成 为 投资 行业 “ 买 入 ， 然 后 


持 有 ”风格 的 圣经 。 西 格 尔 的 论点 不 难 总 结 : 我 们 拥有 自 1802 年 以 来 的 长 
期 股票 数据 ， 美 国 股市 的 历史 表现 在 足够 长 的 持 有 期 间 是 非常 有 吸引 力 
的 。 如 果 我 们 长 期 持 有 股票 ， 我 们 都 可 以 变 得 富有 。 


这 5 个 原则 已 经 成 为 投资 管理 行业 的 基础 ， 影 响 到 金融 专业 人 士 提供 的 几 
平 所 有 产品 和 服务 。 多 年 来 ， 它 们 肯定 会 惠及 数 以 百 万 计 的 投资 者 。 但 原 
则 与 物理 法 则 不 一 样 ， 它 们 不 一 定 具 有 与 重力 定律 相同 的 永恒 性 。 事 实 
上 ， 这 些 原则 更 适合 被 视 为 具有 试探 性 的 ， 是 一 个 更 为 复杂 的 系统 的 近 
似 。 它 们 的 适用 性 和 准确 性 取决 于 夏普 等 人 为 获得 风险 和 平均 回报 之 间 的 
经 济 和 统计 关系 所 做 的 一 些 未 明说 的 关键 技术 假设 。 


这 些 关 键 假设 是 什么 呢 ? 它们 包括 以 下 条 件 : 资产 回报 的 统计 性 质 不 会 随 
时 间或 不 同 的 市 场 环 境 而 变化 ; 回报 与 风险 之 间 的 统计 关系 是 严格 的 线性 
关系 ， 并 且 随 着 时 间 的 推移 和 市 场 环境 的 变化 仍 保持 一 致 ; 可 以 使 用 历史 
数据 准确 地 估计 特定 的 参数 值 ， 它 们 定义 了 以 上 的 统计 关系 ; 投资 者 是 理 
性 的 ， 表 现 为 所 谓 的 理性 经 济 人 ; 市 场 是 有 效率 的 ， 连 续 地 处 于 均衡 状态 
( 换言之 ， 供 给 等 于 需求 ) 。 从 生态 学 的 角度 来 看 ， 这 些 假设 是 基于 环境 
的 稳定 性 而 设 定 的 一 一 尽管 环境 可 能 会 发 生变 动 ， 但 随 着 时 间 的 变动 ， 总 
是 服从 相同 的 统计 法 则 ， 金 融 中 的 投资 者 理性 亦 是 如 此 。 


这 些 假 设 中 的 每 一 个 都 可 以 在 理论 、 经 验 和 实验 的 层面 产生 争议 。 例 如 ， 
现在 股票 收益 的 统计 性 质 怎 么 可 能 与 南北 战争 前 的 相同 ? 而 我 们 已 经 知 
道 ， 理 性 经 济 人 的 假设 是 不 现实 的 。 但 相关 的 问题 不 在 于 这 些 假设 是 否 真 
的 是 真实 的 一 一 因为 几乎 没有 经 济 学 假设 是 真实 的 一 一 而 是 与 它们 相关 的 
近似 误差 在 实际 应 用 时 是 否 足够 小 到 可 以 忽略 。 从 适应 性 市 场 假说 的 角度 
来 看 ， 这 些 说 法 中 的 错误 过 去 很 小 ， 但 近年 来 快速 变 大 。 


1. Sharpe (1964 ) .CAPM 同 时 由 John Lintner (1965 ) 、Jan 
Mossin ( 1966 ) 和 Jack Treynor (1961 ; 1962) 各 自 独 立地 推导 出 来 ， 虽 
然 Treynor 一 直 没 有 发 表 他 的 结果 。 因 此 ，CAPM 经 常 也 被 称 作 夏 普 - 林 特 纳 
CAPM。 我 们 的 阐述 更 接近 夏普 的 说 法 。 

2. Siegel (2014). 


大 调整 期 


实际 上 ， 从 20 世 纪 30 年 代 中 叶 到 21 世 纪 前 10 年 中 叶 ， 是 一 段 金 融 市 场 和 
法 规 相 对 稳定 的 时 期 ， 这 些 假设 提供 了 美国 金融 市 场 的 合理 近似 。 然 而 ， 
适应 性 市 场 假 说 告诉 我 们 ,长 期 的 市 场 效率 和 稳定 性 不 能 得 到 保证 ， 它 们 
依赖 于 整体 环境 的 稳定 。 当 有 重大 变化 对 这 种 环境 产生 重大 影响 时 一 一 包 
括 政 治 、 经 济 、 社 会 或 文化 转变 一 一 市 场 将 会 反映 一 些 变化 。 就 美国 股市 
来 说 ， 过 去 20 年 来 ， 我 们 的 环境 发 生 了 很 大 的 变化 ， 假 设 稳定 和 理性 所 造 
成 的 错误 大 大 增加 ， 原 因 就 十 分 明显 。 它 们 已 经 到 了 不 能 再 被 忽视 的 天 键 
点 
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图 8.1 提 供 了 这 个 故事 的 简单 说 明 。 这 个 数字 显示 了 美国 股市 从 1926 年 1 月 
到 2014 年 12 月 的 累计 回报 ， 这 是 CRSP ( 芝加哥 大 学 证 券 价 格 研究 中 心 ) 
数据 库 中 所 有 上 市 股票 的 加 权 平 均值 。 它 以 对 数 刻度 绘制 ， 使 得 图 上 相同 
的 垂直 距离 对 应 于 相同 的 百分比 收益 率 ， 而 与 时 间 段 无 关 。 
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218.1 1926 年 1 月 至 2014 年 12 月 CRSP 价 值 平 均 回 报 指数 的 对 数值 ， 以 及 指 
数 中 涉及 的 股票 数量 


来 源 : CRSP and author's calculations 


这 个 引 人 注 目的 图 表 显示 ， 美 国 股市 从 20 世 纪 30 年 代 中 叶 到 21 世 纪 初叶 
有 着 非常 可 靠 的 投资 回报 ，70 年 来 相对 来 说 累积 回报 不 间断 地 稳定 增长 。 
我 认为 这 个 时 期 是 “大 调整 期 ”， e : 例 
X70 中 和 几 图 8.2 

Bh A TENA Be sh E a0, A E 
eee ee a 
波动 性 。 凭 借 这 样 的 累积 回报 ， 你 可 以 看 到 杰 里 米 西 格 尔 为 什么 认为 我 们 
应 该 长 期 持 有 股票 


在 大 调整 期 的 稳定 的 金融 环境 中 , e e 传统 
的 投资 模式 在 这 一 时 期 出 现 并 变 得 流行 ， 这 并 不 奇怪 。 这 一 投资 模式 是 有 
效 的 。 买 入 并 持 有 指数 基金 的 被 动 投资 是 有 效 的 。 aoo a > 配 经 
验 法 则 也 是 有 效 的 。 


不 过 ， 这 种 平稳 和 理性 在 最 近 播 摆 的 市 场 上 是 否 还 成 立 呢 ? 图 8.1 中 在 
2000 年 以 后 的 累积 回报 与 过 去 70 年 的 统计 特性 是 否 相同 ? 今天 投资 者 面 
临 的 迫切 问题 是 ， 过 去 15 年 应 被 视 为 顺利 上 升 轨迹 中 县 花 一 现 的 扰动 ， 还 
是 新 的 世界 秩序 的 前 兆 。 支 持 后 者 的 证 据 正 越 来 越 多 。 


1. 一 术语 还 指 经 济 大 萧条 之 后 实行 的 调整 金融 活动 的 经 济 和 监管 改 
ee ae 理 整 个 金融 体系 的 大 部 分 美国 法 规 : 1932 年 的 《格拉 
斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》“，1933 年 的 银行 法 ，1933 年 的 证 券 法 ，1934 年 的 证 券 
交易 法 ，1940 年 的 投资 公司 法 和 1940 年 的 投资 顾问 法 。 大 调整 不 应 与 大 组 
和 混淆 ，Stock and Watson ( 2002 ) 提出 的 这 一 概念 是 指 1987 一 2007 年 美 
国 经 济 周期 波动 较 小 的 时 期 。 但 这 两 个 概念 是 明显 相关 的 。 


新 的 世界 秩序 


每 一 代 投 资 者 都 认为 ， 他 们 所 处 的 金融 环境 是 独一无二 的 ， 有 具有 前 所 未 有 
的 挑战 和 创新 。 然 而 ， 有 足够 的 客观 理由 让 我 们 认为 ， 过 去 15 年 来 的 金明 
环境 ， 是 与 大 调整 期 的 70 年 不 同 的 环境 。 一 个 明显 的 指标 是 波动 率 。 所 有 
投资 者 在 过 去 几 年 中 都 表现 得 波澜 不 惊 ， 这 很 容易 看 出 为 什么 。 图 8.2 显 

示 了 日 度 美 国 股票 收益 ( 市 值 加 权 CRSP 指 数 ) 在 尾部 250 天 窗口 的 年 化 波 
动 。 使 用 250 天 窗口 (大约 一 年 的 日 线 数据 ) 的 目的 是 测量 短期 波动 。 
8.2 显 示 ， 在 1929 年 股市 崩盘 的 重创 之 中 ， 数 据 出现 了 极 大 的 波动 ， 但 是 
在 随后 的 “大 调整 期 "的 数 十 年 间 保持 了 平稳 。 
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图 8.2 1926 年 1 月 至 2014 年 12 月 CRSP 日 度 价值 平均 回报 指数 的 250 天 滚动 
窗口 年 化 波动 率 ， 以 及 监管 T- 条 款 要 求 的 保证 金 要 3 


来 源 : CRSP,Brennan and Lo (2012),and author’s calculations 
为 什么 在 这 段 时 间 内 波动 率 下 降 ? 部 分 原因 是 监管 。 从 1934 年 开始 ， 美 联 


储 就 对 购买 股票 施加 了 保证 金 要 求 。“T- 条 款 ” 规 定 了 一 个 最 低 资本 ， 需 要 
存 入 经 纪 商 账户 作为 购买 股票 的 抵押 品 。 最 初 设 定 在 45%， 这 个 要 求 意味 


着 客户 必须 在 经 纪 账 户 中 为 他 们 购买 的 每 一 美元 的 股票 存 入 45 美 分 。 保 证 
金 要 求 从 40% 波 动 到 100% (此 时 没有 杠杆 ) ， 但 自 1974 年 以 来 固定 在 
50% ( 见 图 8.2 中 的 浅 灰 色 线 ) 。 


自从 1934 年 下 一 条 款 颁布 以 来 ,这 一 保证 金 要 求 有 12 次 增长 。12 次 中 有 9 
次 的 250 天 波动 率 增 加 了 “，12 次 平均 增加 了 13.6% 的 波动 率 。T- 条 款 保证 
金 共 降 低 了 10 次 ， 并 且 其 中 有 4 次 波动 率 降 低 了 ， 平 均 波 动 率 变化 为 0.1 个 
百分点 。 不 幸 的 是 ， 较 小 的 数据 集 意味 着 这 些 结果 并 不 具有 统计 学 意义 ， 
但 它们 与 自然 直觉 一 致 ， 即 随 着 波动 率 的 增加 ， 保 证 金 要求 的 增加 更 频繁 
地 发 生 ， 而 波动 率 的 降低 通常 更 多 地 发 生 在 随机 时 间 。 换 句 话说， 在 1934 
一 1974 年 ( 这 一 年 保证 金 要 求 被 固定 了 ) 期 间 ， 美 联储 显然 正在 积极 调整 
股市 波动 率 。 


那么 大 萧条 之 后 美国 股市 波动 率 最 大 的 时 期 是 什么 时 候 呢 ? 是 2008 年 第 四 
季度 ， 雷 曼 兄 弟 在 全 球 金 融 危机 条 例 爆发 破产 之 后 。 这 个 波动 的 顶峰 并 不 
是 孤立 的 指标 。 其 他 统计 数字 如 交易 量 、 市 值 、 交 易 执行 时 间 ， 以 及 上 市 
证 券 和 投资 者 的 数量 等 都 显示 出 类 似 的 结论 : 今天 的 股市 比 现代 历史 上 的 
任何 时 间 都 要 规模 更 大 、 更 快 、 更 多 样 化 、 更 陌生 。 我 们 生活 在 真正 不 寻 
常 的 经 济 时 期 。 


这 些 模式 很 可 能 只 是 反映 了 更 广泛 层面 的 一 个 趋势 : 人 口 增 长 。 还 记得 在 
第 5 章 中 从 公元 前 10000 年 到 现在 的 世界 人 口 估 计 的 图 表 ( 见 图 5.1 ) 吗 ? 
这 个 星球 上 的 居民 人 数 已 经 在 100 年 内 增加 了 4 倍 多 。 如 此 巨大 而 快速 的 增 
长 不 仅 对 生态 有 影响 ， 对 金融 也 有 影响 。 这 70 多 亿 人 中 绝 大 多 数 出 生 时 没 
有 资产 、 收 入 、 教 育 或 永久 性 住房 ， 所 有 这 些 都 必须 在 后 天 获得 。 因 此 ， 
他 们 几乎 肯定 会 采取 某 种 形式 的 生命 周期 储 荔 和 投资 活动 ， 即 使 它 像 未 雨 
绸 缪 一 样 司 空 见 惯 。 这 些 活动 必然 会 增加 金融 市 场 的 规模 ， 以 及 各 交易 对 
手 之 间 互 动 的 复杂 性 。 


我 们 已 经 将 世界 重 塑 成 了 一 个 不 同 的 场所 。 使 用 瑞典 人 口 学 家 汉 斯 -罗斯 林 
( Hans Rosling ) 的 杰出 的 数据 可 视 化 工具 Gapminder， 彩 图 8.3 令 人 信服 
地 呈现 了 这 种 差异 。 彩 图 8.3 (a) 和 (b ) 分 别 显示 了 1900 年 和 2015 年 的 
世界 各 国 健康 和 财富 的 度量 一 一 平均 期 望 寿命 和 人 均 GDP (国内 生产 总 
值 ) 。 每 个 国家 都 用 一 个 圆圈 表示 ， 大 小 与 人 口 成 正比 。1900 年 ， 美 国 

( 彩 图 8.3a 右 上 角 的 黄色 大 圆 ) 处 于 令 人 羡慕 的 地 位 ， 人 均 GDP 水 平 最 
高 ， 预 期 寿命 最 长 ， 并 且 只 有 极 少 数 的 竞争 对 手 。 


然而 ， 彩 图 8.3 Cb) 讲述 了 一 个 截然 不 同 的 故事 。 一 个 多 世纪 以 后 ， 美 国 
不 再 是 全 球 经 济 中 唯一 的 主要 经 济 力量 。 我 们 的 黄色 圆圈 现在 被 许多 相当 
大 的 竞争 对 手包 围 ， 如 日 本 (靠近 美国 的 大 红色 圆圈 ) 、 欧 洲 〈 左边 的 许 
多 橙色 圆圈 ) 。 请 注意 ， 世界 上 两 个 人 口 最 多 的 国家 一 一 中 国 〈 最 大 的 红 


圆圈 ) 和 印度 (最 大 的 蓝 圆圈 ) 正在 快速 向 我 们 靠拢 。 这 两 个 国家 在 过 去 
20 年 来 对 全 球 贸 易 格 局 、 劳 动力 供给 、 工 资 和 生产 成 本 、 外 汇 汇率 、 创 新 
和 生产 力 造 成 了 巨大 的 影响 。 而 且 这 并 不 是 偶然 。 这 些 重大 的 经 济 转型 最 
终 反 映 了 受 人 口 增长 和 社会 政治 变化 影响 的 实际 资产 的 供需 矛盾 变化 ， 也 
使 得 近年 来 全 球 金融 资产 价格 走势 不 稳定 。 大 调整 期 似乎 正在 让 位 于 新 的 
世界 秩序 。 


风险 /收益 与 惩罚 


这 个 新 的 世界 秩序 的 最 大 的 影响 之 一 是 ， 原 则 1 的 关于 风险 与 收益 的 权衡 
可 能 不 再 适用 。 几 十 年 来 ,风险 较 高 的 资产 获得 更 高 的 平均 回报 的 概念 已 
经 具有 强 有 力 的 经 验 支持 ( 见 表 8.1 ) 。 如 果 我 们 通过 收益 的 波动 来 衡量 
风险 ( 金融 中 最 常用 的 方法 ) ， 那 么 就 会 出 现 正 向 的 风险 与 收益 权衡 。 小 
盘 股 ( 市 值 较 小 的 股票 ) 波动 幅度 为 28.8% ， 显 然 比 大 盘 股 有 风险 ， 波 动 
幅度 只 有 18.8%。 平 均 而 言 ， 小 盘 股 每 年 比 大 盘 股 上 涨 多 近 2% ,额外 2% 
的 溢价 显然 是 市 场 对 风险 的 回报 。 对 于 风险 较 小 的 债券 投资 ， 平 均 回报 率 
大 大 降低 。 对 于 美国 国库 券 这 一 最 少 风险 的 资产 ， 每 年 平均 回报 率 只 
3.5% ,但 这 些 都 是 名 义 收益 ， 所 以 考虑 了 通货 膨胀 之 后 ， 这 个 数字 接近 
0%。 平 均 而 言 ， es 回报 越 少 。 当 经 纪 人 和 财务 顾 
问 告诉 客户 长 期 持 有 股票 时 ， 经 纪 人 和 财务 顾问 都 了 解 这 一 点 。 在 很 长 一 
段 时 间 内 ， 投资 股票 比 投资 债券 或 现金 更 好 。 


但 是 让 我 们 仔细 看 看 这 些 数据 。 表 8.1 中 的 风险 与 报酬 权衡 横 跨 了 90 年 的 
时 间 。 没 有 几 个 人 能 够 投资 这 样 的 时 间 跨 度 。 当 我 们 使 用 5 年 时 间 跨 度 
时 ， 风 险 与 报酬 的 权衡 会 发 生 什么 呢 ? 毕竟 按照 大 多 数 投资 标准 ，5 年 不 
完全 算是 短期 投资 。 图 8.4 显 示 了 风险 与 报酬 的 权衡 在 这 个 范围 内 的 不 一 
致 。 这 个 图 表 包 含 两 根 曲线 ， 第 一 个 是 1250 天 滚动 窗口 股市 的 平均 收益 


1250 天 是 大 约 5 年 的 数据 三 “第 二 个 是 同一 时 期 相应 的 波动 率 。 这 两 条 
HERO ER Be, -0 夫 8630 年 代 波 动 较 拓 时 ， 平均 回报 为 


较 大 的 负 值 ; 当 20 世 纪 40 年 代 和 50 年 代 波动 率 下 降 时 ， 平 均 回报 率 从 
10% 提 高 到 20% ; 而 当 20 世 纪 90 年 代 中 叶 至 21 世 纪 初期 的 波动 率 增加 时 ， 
平均 收益 再 次 下 降 。 这 两 条 曲线 的 相关 系数 为 -58%， 无 法 证 实 风险 收益 
相关 关系 是 正 的 。 就 算 它 们 有 关系 的 话 ， 也 只 能 表明 投资 者 有 时 会 因为 承 
担 风险 而 受到 惩罚 。 


表 8.1 1926 年 1 月 至 2015 年 股票 和 债券 的 表现 


大 盘 股 小 盘 股 长 期 企业 | 长 期 国债 | 短期 国债 | T- 债券 
债券 


平均 收益 率 | 10.0% 12.0% 6.0% 5.6% 


波动 率 20.0% 32.0% 8.4% 10.0% 


合计 收益 5 390 美元 | 26 433 美 188 美元 132 美元 


注 : 平均 收益 是 用 几何 复 利 计算 并 年 化 的 ， 波 动 率 是 基于 月 度 回 报 率 计 算 


然后 乘 以 V12 得 到 的 年 化 波动 率 。 
来 源 : Ibbotson (2016) 


的 a: 最 初 在 20 世 纪 70 年 代 初 被 费 希 尔 : 布 莱克 记录 下 来 ， 


Fm- HEET ‘斯 - 默 顿 期 权 定 价 模型 而 闻 莱克 提出 了 一 个 
RE 和 解释 ， (RSM NUS EL > Taleo a Le oe teat 
效应 引起 的 。 DRMA RARA ABRI ANKH ,因为 在 其 资本 结构 
中 有 债务 的 公司 现在 的 杠杆 率 较 高 ， 从 而 导致 股票 波动 率 较 大 。 


在 最 近 的 金融 危机 之 前 美国 房地产 市 场 下 滑 时 对 房 主 造成 的 影响 也 是 类 似 
的 。 假 设 你 以 20 万 美元 的 价格 购买 房屋 ， 首付 20%， 即 4 万 美元 ， 剩 余 的 
16 万 美元 你 将 使 用 抵押 贷款 。 如 果 房 屋 价 值 下 降 了 10%， 即 2 万 美元 ， 那 
么 在 收盘 之 后 ， 你 现在 的 杠杆 比 以 前 更 高 一 一 你 仍然 欠 抵 押 公 司 16 万 美 
元 ， 但 是 你 的 房屋 净值 现在 是 2 万 美元 ， 而 不 是 4 万 美元 。 这 意味 着 ， 在 房 
价 以 相同 的 水 平 波动 下 ， 你 剩余 的 2 万 美元 资本 的 收益 率 的 波动 性 更 大 。 
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图 8.4 1926 年 1 月 2 日 至 2014 年 12 月 31 日 间 CRSP 市 值 加 权 平 均 股 市 回报 指 


数 1250 天 滚动 平均 年 化 回报 率 和 波动 率 
来 源 : CRSP and author’s calculations 
这 个 解释 似乎 非常 合理 。 但 只 有 一 个 问题 : 这 种 所 谓 的 杠杆 效应 在 没有 债 
务 的 公司 中 更 强大 。 ( 汪 杠 杆 不 可 能 是 唯一 的 原因 。 


适应 性 市 场 假说 提供 了 另 一 种 解释 。 资 产 波 动 率 的 突然 增加 导致 很 大 一 部 
分 投资 者 通过 本 能 反应 迅速 地 减少 其 持 有 量 ， 金 融 术 语 里 更 为 人 所 知 的 说 
法 是 “恐慌 ”。 这 种 恐慌 性 抛售 对 股价 施加 了 下 行 压 力 ， 对 更 安全 的 资产 施 
加 了 上 行 压力 ， 因 为 它们 现在 有 更 高 的 需求 。 投 资 者 恐慌 带 来 的 价格 变动 
导致 风险 和 报酬 之 间 的 正 向 关联 被 暂时 违反 。 一 旦 这 些 情绪 反应 消退 ， 群 
体 的 疯狂 就 被 集体 智慧 所 取代 ， 恢 复 了 通常 的 风险 与 回报 关系 。 


在 这 方面 ， 我 们 可 以 将 市 场 看 作 是 两 极 化 的 一 一 大 多 数 时 候 他 们 看 起 来 都 
很 普通 ， 但 是 有 的 时 候 ， 会 有 一 种 悲观 的 情绪 在 市 场 上 莫 延 ， 哪 怕 是 最 无 
害 的 消息 也 会 造成 价格 急剧 下 降 。 当 我 们 计算 88 年 间 的 平均 值 时 ， 这 些 周 
期 性 下 降 的 影响 可 能 不 是 很 大 ， 但 是 投资 者 的 问题 是 他 们 活 不 了 那么 久 来 
获得 88 年 的 平均 值 。 长 期 平均 值 可 以 隐藏 金融 市 场 的 许多 重要 特征 ， 特 别 
是 当 长 期 是 如 此 之 长 的 时 候 ， 因 为 它 包 括 完全 不 同 的 金融 机 构 、 法 规 、 政 
治 和 文化 习俗 以 及 投资 者 群体 。 一 条 河流 的 平均 深度 只 有 5 英尺 ， 但 这 并 

不 意味 着 一 个 不 会 游泳 的 6 英尺 高 的 徒步 旅行 者 能 够 安全 地 通过 。 


日 本 股市 提供 了 一 个 发 人 深 省 的 例子 ， 说 明 为 什么 长 期 的 平均 水 平 并 不 能 
说 明 整 个 故事 。 图 8.5 显 示 了 日 经 225 指 数 从 1949 年 5 月 16 日 至 2016 年 1 月 
18 日 的 水 平 ， 也 是 使 用 图 8.1 中 类 似 的 对 数 刻度 。 日 本 市 场 也 经 历 了 一 个 
非常 稳定 的 增长 期 ， 从 20 世 纪 40 年 代 末 到 1989 年 年 底 的 市 场 高 点 。 但 在 
过 去 的 25 年 中 ， 日 本 股市 一 直 处 于 缓慢 而 稳定 的 下 滑 态 势 。 从 1989 年 12 
月 29 日 日 经 225 指 数 达 到 顶峰 至 2016 年 1 月 18 日 的 这 大 概 25 年 间 ， 日 本 投 
资 者 平均 年 化 收益 率 〈 忽略 股息 再 投资 收益 ) 约 为 -3.2%。 这 也 是 一 个 显 
著 波 动 的 时 期 ， 如 图 8.5 中 的 黑 条 所 示 。 日 本 “失落 的 几 十 年 ”的 根本 环境 原 
因 除了 经 济 学 之 外 ， 还 包括 许多 因素 。 这 需要 一 本 单独 的 书 来 讲述 。 但 投 
资 者 的 教训 是 清楚 的 : 风险 与 回报 权衡 可 能 会 在 一 段 时 间 内 失效 。 金 融 分 
析 师 加 里 : 希 林 ( A.Gary Shilling ) 表示 :“ 市 场 能 够 保持 足够 长 的 非 理性 
时 间 ， 远 远 超过 我 们 能 够 支撑 保持 不 破产 的 时 间 。” 
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图 8.5 1949 年 5 月 16 日 至 2016 年 1 月 18 日 间 日 经 225 种 股票 指数 的 对 数值 
来 源 : Nikkei 225 Index 


适应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ， 风险 并 不 总 是 得 到 回报 ， 这 取决 于 环境 。 长 期 
投资 股票 也 可 能 不 是 很 好 的 建议 ,取决 于 你 投资 的 地 点 、 时 间 长 度 以 及 你 
的 风险 承受 能 力 。 约 翰 : 梅 纳 德 - 凯 恩 斯 有 一 句 著 名 的 话 :“ 从 长 远 来 看 ， 我 
们 都 死 了 。” 但 是 对 冲 基 金 经 理 也 补充 了 一 句 重 要 的 结尾 :“ 确 保 短 期 不 会 
先 杀 死 你 。” 


1. 具体 来 说 ， 这 张 图 是 CRSP 市 值 加 权 收 益 指数 的 1250 天 几何 平均 复合 年 


2. Black (1972). 


3. Hasanhodzic and Lo (2011). 


投资 的 民主 化 


被 动 投资 一 一 你 无 法 打败 市 场 并 且 应 该 投资 指数 基金 的 想法 一 一 是 传统 投 
资 模式 的 重要 组 成 部 分 ， 很 难 理解 一 个 指数 基金 的 想法 会 有 多 么 的 革命 
性 。 然 而 ， 近 年 来 ， 似 乎 有 与 股票 几乎 一 样 多 的 指数 种 类 。 指 数 的 想法 来 
自 哪里 ， 又 将 去 往 何方 ? 适应 性 市 场 假说 也 可 以 解释 被 动 投资 和 指数 化 的 
进化 性 质 。 


与 许多 金融 创新 一 样 ， 被 动 投资 的 宗 谱 可 以 追溯 到 学 术 研究 中 的 两 项 工 
作 。 我 们 已 经 描述 了 其 中 之 一 : 由 比尔 .夏普 发 明 的 CAPM [ 同时 也 由 约翰 
林 特 纳 (John Lintner), F (Jan Mossin ) 和 杰克 . 特 雷 诺 〈 Jack 
Treynor ) 独立 发 明 ] 。 另 一 个 当然 是 有 效 市 场 假 说 。CAPM 人 允许 投资 者 通 
过 按照 市 值 比例 持 有 一 篮子 所 有 股票 ， 换 名 话说 ， 模 拟 整个 股市 的 投资 组 
合 〈 原则 3 ) ， 来 构建 有 效 的 投资 组 合 。 与 此 同时 ， 在 考虑 了 交易 成 本 和 
费用 之 后 有 效 市 场 假 说 意味 着 积极 的 投资 回报 不 能 超过 被 动 投 资 回报 的 平 
均 水 平 。 


站 数 基 金 业务 可 能 来 自学 术 研 究 所 产生 的 种 子 ， 但 大 多 数 人 认为 约翰 ' 博 格 
尔 (John Bogle ) 是 播种 这 些 种 子 的 先驱 ， 并 于 1976 年 第 一 次 收获 了 产 
出 : 先锋 指数 信托 。 不 过 ， 这 只 是 第 一 个 指数 共同 基金 。 博 格 尔 慷慨 地 把 
他 的 商业 想法 归功 于 他 人 : 


基本 的 思想 可 以 追溯 到 几 年 前 。1969 一 1971 年 ， 富 国 银行 从 学 术 模型 入 
手 ， 开 发 指导 投资 的 原则 和 技术 。 约 翰 : 麦 奎 恩 (John A.McQuown ) 和 威 
廉 - 福 斯 William L.Fouse ) 率先 开展 了 这 项 工作 ， 为 新 秀丽 公司 的 养老 基 
金 建立 了 600 万 美元 的 指数 账户 。 通 过 基于 纽约 证 券 交 易 所 所 有 股票 等 权 
重 指数 的 策略 ， 它 的 操作 被 描述 为 “ 蛋 梦 ”。 该 策略 在 1976 年 被 放弃 ， 取 而 
代 之 的 是 使 用 标准 普尔 500 综 合 指数 的 股票 价格 市 场 加 权 策 略 。 这 样 的 模 
型 最 开始 由 富国 银行 自己 和 美国 伊利 诺 伊 州 的 贝尔 电话 公司 的 养老 基金 运 
行 。 

博 格 尔 在 这 段 文字 中 提出 的 两 个 关键 观点 一 一 最 初 的 指数 账户 是 等 权重 平 
均 ， 而 且 它 的 操作 是 “一 场 垩 梦 "一 一 并 非 无 关 紧 要 。 新 秀丽 的 投资 组 合 涉 
及 纽约 证 券 交 易 所 的 100 只 股票 ， 相 等 的 权重 意味 着 必须 将 相同 的 金额 投 
资 于 每 个 股票 。 但 随 着 价格 的 波动 ， 相 同 美元 的 投资 不 会 保持 平等 ， 价 格 
上 涨 的 股票 相 比 价格 下 跌 的 股票 将 会 有 更 高 的 投资 组 合 权 重 。 因 而 需要 经 
常 再 平衡 投资 组 合 ， 来 恢复 相等 的 权重 ， 在 这 个 案例 中 是 一 个 月 一 次 。 博 
格 尔 引 用 的 噩梦 是 说 要 计算 必要 的 交易 、 执 行 和 确认 它们 ， 以 及 每 月 对 
100 只 股票 投资 组 合 进行 相应 的 文书 工作 的 这 些 过 程 。 回 想 一 下 ，20 世 纪 


70 年 代 初 还 没有 个 人 电脑 、 电 子 交 易 或 者 电子 邮件 ， 充 当 试 算 表 的 实际 上 
是 在 横 纹 纸 上 手 工 验算 数据 。 


解决 这 一 业务 上 的 挑战 的 办 法 是 用 市 值 加 权 取 代 同 等 权重 。 这 在 开始 变 得 
更 复杂 ， 因 为 不 同 证 券 之 间 的 投资 分 配 发 生 了 变化 ， 但 以 市 值 加 权 投 资 的 
美好 之 处 在 于 不 需要 再 平衡 股票 (除非 股票 被 加 入 或 被 移 除 出 指数 ， 这 种 
情况 下 需要 微小 的 再 平衡 ) 。 一 旦 以 市 值 加 权 ， 就 会 总 是 以 市 值 为 权重 ， 
因为 权重 随 着 价格 的 波动 自动 调整 : 随 着 价格 的 上 涨 ， 市 值 也 在 增加 ， 在 
投资 组 合 中 的 权重 也 在 增加 。 


这 样 看 似 轻微 的 变化 不 仅 大 大 简化 了 投资 组 合 管 理 ， 而 且 大 大 降低 了 交易 
量 。 市 值 加 权 的 投资 组 合 是 真正 的 “ 买 入 并 持 有 ”。 在 那些 日 子 里 ， 交 易 的 
成 本 远 远 高 于 今天 。 事 实 上 ， 新 秀丽 的 账户 是 在 固定 佣金 时 期 推出 的 ， 当 
时 标准 经 纪 佣金 为 2% 或 更 高 ( 被 监管 机 构 于 1975 年 5 月 1 日 终止 ， 这 是 后 
话 ) 。 投 资 组 合 经 理 的 较 低 成 本 最 终 将 通过 竞争 转化 为 投资 者 的 较 低 成 
本 ， 而 这 已 成 为 指数 基金 行业 的 标志 之 一 ， 主 要 原因 在 于 约翰 ' 博 格 尔 。 


博 格 尔 已 经 提出 了 自己 的 替代 方案 ， 即 有 效 市 场 假说 ， 他称 之 为 “成 本 要 
紧 假 说 ”, 这 是 我 由 衷 支持 的 理论 。 共 同 基 金 的 费用 可 能 对 投资 者 的 财富 
造成 巨大 的 损失 。 在 许多 情况 下 ， 它 可 以 完全 超过 一 个 基金 经 理 的 阿尔 法 
( 如 果 存 在 ) 。 通 过 使 用 市 场 加 权 指 数 ， 尽 量 减 少 交 易 ， 降 低 成 本 ， 博 格 
尔 的 先锋 集团 为 数 百 万 投资 者 创造 了 一 场 悄 无 声息 的 革命 。 


以 市 值 加 权 是 现在 的 行业 标准 ， 几 乎 用 于 所 有 指数 及 其 相应 的 共同 基金 、 
交易 型 开放 式 指 数 基金 和 其 他 旨 在 跟踪 它们 的 投资 工具 。 实 际 上 ， 被 动 投 
资 已 成 为 市 值 加 权 的 代名词 。 但 从 等 权重 到 市 值 加 权 的 过 渡 是 通过 试验 来 
实现 的 ， 而 不 是 因为 新 的 金融 产品 的 市 场 特 别 有 效 。 数 百 亿 美元 的 指数 基 
金 行业 的 出 现 是 由 竞争 、 创 新 和 自然 选择 驱动 的 进化 过 程 。 这 就 是 适应 性 
市 场 假说 。 


1. Bogle (1997). 


指数 基金 的 新 物种 


指数 共同 基金 的 成 功 从 先锋 指数 信托 开始 ， 导 致 金融 创新 的 进一步 爆发 式 
增长 。1982 年 ， 三 种 不 同 的 股市 指数 期 货 首 次 亮相 ， 分 别 基 于 纽约 证 券 交 
易 所 综合 指数 、 标 准 普尔 500 指 数 和 价值 线 指数 。 针 对 不 同 资产 类 别 的 指 
数 出 现 ， 随 之 而 来 的 是 跟踪 它们 的 指数 基金 : 1986 年 首 个 向 散户 开放 的 债 
券 指数 基金 、1990 年 首 个 国际 股指 数 基金 、1993 年 首 个 交易 型 开放 基 
金 。 交 易 型 开放 基金 类 似 指数 共同 基金 ， 因 为 它们 密切 跟踪 指数 ， 但 不 同 
的 是 可 以 在 交易 所 全 天 买卖 。 


如 果 以 前 的 金融 人 看 到 的 是 “万 物 皆 市 场 ”, 我 们 目前 看 到 的 就 是 “万 物 皆 指 
数 ”, 当然 还 有 基于 这 些 指数 的 基金 和 衍生 工具 。 现 代 科技 环境 使 得 金明 
创新 浪潮 成 为 可 能 ， 但 如 果 广大 投资 者 没 发 现 指数 有 用 ， 这 些 创新 将 永远 
不 会 繁盛 起 来 。 为 什么 指数 基金 对 投资 者 如 此 有 吸引 力 呢 ? 


适应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ， 金 融 的 形式 应 该 遵循 金融 的 功能 ， 这 是 进化 认 
可 的 原则 。 理 想 情况 下 ， 指 数 的 定义 应 取决 于 其 使 用 情况 ， 但 行业 默认 的 
仅仅 是 由 市 值 加 权 的 一 系列 固定 的 证 券 。 如 果 我 们 采用 了 罗伯特 默 顿 的 功 
能 性 观点 ， 并 且 问 一 问 指数 的 功能 是 什么 ， 那 么 我 们 可 以 更 好 地 理解 它们 


的 形式 吗 TE 


我 们 可 以 发 现 现代 指 数 至 少 有 两 个 不 同 的 功能 。 第 一 个 很 大 程度 上 是 信息 
方面 的 。 一 个 指数 提供 了 一 个 快速 和 简单 的 总 体 投资 表现 的 衡量 标准 ， 与 
任何 个 别 成 分 股 的 反常 收益 相 区 分 ， 以 突显 市 场 的 经 济 驱动 因素 。 这 是 19 
世纪 80 年 代 的 指数 本 来 的 功能 ， 也 仍然 是 现在 指数 被 广泛 报道 的 原因 。 然 
而 ， 第 二 个 功能 对 投资 者 来 说 更 为 实用 : 作为 可 以 同 主动 管理 者 相 比 较 的 
标准 ， 如 果 这 些 经 理 人 略 孙 一筹， 则 指数 可 以 作为 投资 的 替代 方案 。 这 意 
味 着 一 个 指数 应 该 与 相应 的 可 投资 指数 基金 相关 联 ， 它 的 收益 要 紧密 跟踪 


鉴于 指数 的 形式 应 该 遵循 指数 的 功能 ， 我 们 可 以 倒 推 出 指数 必须 具有 的 三 
个 基本 属性 。 第 一 ， 它 应 该 是 透明 的 ， 这 意味 着 指数 的 每 个 方面 都 应 该 是 
公开 信息 ， 并 且 可 以 由 任何 有 兴趣 的 第 三 方 进行 验证 。 第 二 ， 它 应 该 是 可 
投资 的 ， 这 意味 着 投资 者 应 该 能 够 在 短 时 间 内 投入 大 量 的 资本 到 投资 组 合 
中 ， 实 现 指 数 呈现 出 的 回报 。 第 三 ， 它 应 该 是 系统 的 ， 这 意味 着 指数 的 构 
建 应 该 是 基于 一 定 规则 的 ， 就 像 一 个 好 的 食谱 ， 而 不 是 依赖 于 任何 随意 安 
排 或 主观 的 判定 。 任 何 投资 者 都 应 该 能 够 遵循 食谱 并 创建 投资 组 合 〈 仅仅 
可 能 会 受到 技术 上 的 限制 ) 。 


这 种 概括 可 能 看 起 来 过 于 直接 ， 但 让 我 们 来 看 看 它 的 一 些 含义 。 一 方面 ， 
美国 联邦 住房 金融 局 房价 指数 等 常见 指标 被 排除 在 外 ， 大 多 数 对 站 基金 指 
数 都 是 被 排除 在 外 的 。 这 些 指标 不 是 以 有 流动 性 的 标的 为 基础 的 ， 因 此 它 
们 不 能 大 规模 投资 。 它 们 仍然 提供 重要 信息 ， 即 使 他 们 所 测量 的 不 是 直接 
可 投资 的 。 另 一 方面 ， 它 们 可 以 作为 可 投资 的 其 他 金融 证 券 的 基础 ， 如 房 
地 产 投 资信 托 和 另类 贝塔 基金 。 然 而 ， 由 于 投资 者 不 能 直接 投资 于 这 些 标 
的 ， 而 是 只 能 通过 演算 得 出 模拟 投资 回报 ， 因 而 不 符合 我 们 的 标准 。 


我 们 的 新 定义 涵盖 了 大 多 数 传统 的 指标 。 任 何 由 市 值 加 权 的 流动 性 证 券 组 
合 都 符合 我 们 的 新 定义 。 我 们 称 这 些 投 资 组 合 为 “静态 指数 ”, 因为 它们 意 
味 着 静态 买 入 投资 组 合 和 被 动 投 资 。 


但 “静态 ”意味 着 还 有 “动态 ”的 可 能 。 基 于 重新 定义 的 指数 概念 ， 我 们 没有 
任何 理由 排除 非 市 场 权重 的 投资 组 合 ， 其 权重 可 以 通过 其 他 关联 而 系统 地 
变化 。 自 动 化 交易 技术 、 电 信和 其 他 金融 技术 创新 的 新 环境 使 我 们 有 能 
构建 这 些 新 的 投资 工具 。 它 们 在 传统 意义 上 可 能 不 被 认为 是 “被 动 的 ”, 但 
只 要 它们 仍然 满足 上 述 的 三 个 条 件 ， 它 们 就 具有 相同 的 目的 。 为 了 避免 混 
淆 ， 我 们 将 它们 称 为 动态 指数 。 


1. Merton (1989;1995a,b) and Merton and Bodie (2005). 


聪明 的 贝塔 与 愚 大 的 西格玛 


越 来 越 多 的 动态 指数 使 用 特定 的 程序 化 投资 策略 ， 没 有 人 为 干预 。 例 如 ， 
2008 年 ， 股 票 分 析 师 潘 卡 伊 : 帕 特 尔 (Pankaj Patel ) 和 我 创造 了 一 个 动态 
指数 ， 一 个 基于 采用 “130/30” 策 略 的 股票 基金 。 该 基金 利用 杠杆 来 投资 


130% ene 30% 的 短期 头寸。 (党 ) 即 使 是 深奥 的 对 冲 基金 策 除 如 


购 套 利 ( 在 公开 的 公司 并 购 过 程 中 下 注 ) ， 规 在 也 可 以 通过 动态 指数 向 普 
通 的 投资 者 提供 。 


支撑 这 些 动态 指标 的 理论 足够 简单 ， 就 是 原始 CAPM 的 自然 变化 ， 除 了 市 
场 组 合 之 外 ， 还 有 其 他 因子 来 估计 投资 线性 的 风险 与 回报 权衡 。 基 本 面 指 
in (其 中 权重 取决 于 公司 特征 ， 如 利润 率 、 账 面 价格 比率 等 ) 和 低 波动 指 
标 ( 选择 能 够 最 小 化 投资 组 合 方差 的 权重 ) 是 最 近 流行 的 例子 ,所 有 这 些 
都 是 寻找 机 会 抓 住 隐 藏 在 市 场 上 的 溢价 。 但 是 ， 它 们 是 程序 化 的 ， 权 衡 和 
调整 它们 的 投资 组 合 会 依据 明确 的 透明 规则 ， 没 有 人 为 的 干预 。 这 是 以 思 
想 速度 进化 的 典型 案例 。 


在 这 个 美好 的 全 新 指数 化 世界 中 ， 几 乎 任何 合理 的 投资 策略 都 可 以 分 解 为 
投资 风格 、 权 重 及 其 他 条 件 ， 并 且 能 够 为 大 众 重 新 调整 。 金融 行业 目前 将 
这 些 策 略称 为 “智能 贝塔 ?”， 即 以 CAPM 中 的 贝塔 命名 。 这 个 名 字 道 破 了 真 
it : 这 里 的 贝塔 和 市 场 整 体 的 一 样 ， 但 要 比 其 他 的 更 聪明 。 我 和 我 以 前 的 
博士 生 亚 斯 米 娜 . 哈 桑 霍 德 奇 克 (Jasmina Hasanhodzic ) 在 研究 对 冲 基金 
贝塔 的 复制 过 程 中 对 这 种 趋势 得 到 了 符合 逻辑 的 结论 : 如 果 特 定 对 冲 基金 
策略 的 回报 中 包含 可 以 使 用 有 流动 性 的 期 货 合约 克隆 、 识 别 、 量 化 和 复制 
的 共同 因子 ， 而 不 需要 积极 的 管理 ， 为 什么 不 把 它们 也 包括 进 指数 呢 ? 
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那么 对 投资 者 来 说 的 关键 问题 是 ， 给 定 的 策略 指数 是 否 具有 可 持续 的 和 足 
够 有 了 吸引 力 的 风险 溢价 ， 如 果 是 的 话 ， 在 什么 条 件 下 ， 换 名 话说， 这 个 指 
数 的 回报 是 否 值得 冒险 ? 许多 投资 者 了 解 到 ,“ 智 能 的 贝塔 ”的 优势 有 时 会 
融 来 思春 的 西格玛 ?这样 的 缺点 ， 也 就 是 存在 无 法 得 到 回报 的 风险 。 


在 这 一 点 上 ， 适 应 性 市 场 假说 与 投资 者 直接 相关 。 有 效 市 场 假 说 意味 着 投 
资 者 不 应 该 产生 高 于 CAPM 或 类 似 的 风险 与 回报 权衡 的 稳定 回报 ( 传统 投 
资 范式 的 原则 3 ) 。 任 何 高 于 这 种 关系 的 可 持续 风险 溢价 都 会 被 追求 利润 

的 投资 者 在 套利 中 消除 。 然 而 ， 适 应 性 市 场 假说 表明 ， 鉴 于 金融 环境 和 市 


场 约 检 前 历史 ， 投 次 者 可 能 会 获得 可 持续 的 风险 尖 价 。 三 当然， 所 
是 如 何 找到 它 。 


为 此 ， 适 应 性 市 场 假说 给 了 我 们 一 个 提示 : 更 多 地 天 注 市 场 的 动态 ， 而 不 
是 关注 任何 静态 的 最 终 状态 或 均衡 。 例 如 ， 假设 一 群 新 的 非 理性 投资 者 进 
入 市 场 ， 他 们 的 交易 行为 迫使 证 券 的 价格 远离 其 理性 价值 。 市 场 的 规范 通 
常会 对 这 些 投资 者 进行 惩罚， 导致 他 们 在 退出 市 场 或 改变 其 战略 之 前 整体 
性 地 亏损 。 然 而 ， 随 着 新 的 非 理 性 投资 者 持续 地 进入 市 场 ， 行 为 溢价 可 能 
进一步 持续 ， 力 至 在 极 少 数 情 况 下 变 成 可 持续 的 。 这 与 巴 纳 姆 
(P.T.Barnum ) 说 的 意思 差不多 ,“ 每 一 分 钟 都 有 一 个 新 的 投资 者 出 生 ”。 
一 个 动态 指数 旨 在 利用 这 种 异常 的 行为 作为 额外 回报 的 来 源 ， 也 就 是 一 种 
行为 溢价 。 


可 持续 性 对 投资 者 至 关 重 要 ， 但 问题 的 最 终 核心 是 预期 回报 的 来 源 。 我 应 
该 向 我 的 投资 组 合 经 理 支 付 对 冲 基金 费用 ， 还 是 通过 低 成 本 的 被 动 指数 共 
同 基金 也 能 获得 相同 的 投资 回报 ? 换 名 话说， 是 选择 极其 罕见 的 、 昂 贵 
的 、 受 到 资金 量 限制 的 阿尔 法 ， 还 是 贝塔 ” 适应 性 市 场 假说 的 答案 是 ， 随 
着 时 间 的 推移 ， 竞 争 使 得 阿尔 法 商品 化 ， 以 至 于 回报 刚好 足以 补偿 投资 者 
与 其 投资 活动 相关 的 风险 。 换 句 话说， 阿尔 法 最 终 要 么 完全 消失 ， 要 么 变 
成 贝塔 一 一 无 限制 ， 容 易 实 现 ， 而 且 便 宜 。 因 此 ， 搜 索 阿 尔 法 是 一 个 持续 
的 挑战 ， 而 不 是 静态 的 。 当 我 们 重新 回顾 随机 游 走 时 ， 我 们 将 在 本 章 后 面 
看 到 一 个 例子 ， 说 明了 阿尔 法 的 兴衰 荣 枯 。 


虽然 适应 性 市 场 假说 容纳 了 更 流行 的 阿尔 法 和 贝塔 观点 ， 但 这 种 传统 投资 
模式 把 两 者 看 作 是 分 离 的 和 永恒 的 自然 状态 。 非 常 不 幸 的 是 ， 这 导致 了 一 
个 意 想不到 的 后 果 : 主动 的 策略 会 主动 管理 风险 ， 被 动 策略 根本 不 管理 风 
险 。 指 数 回 报 的 忠实 再 现 现 在 是 指数 管理 者 最 重要 的 关注 点 ， 即 使 该 指 妆 
使 其 投资 者 坐 上 了 5 可怕 的 过 山 车 。 更 加 讽刺 性 的 观点 是 祸 不 单行 。 如 果 每 
个 指数 基金 都 有 类 似 的 损失 ， 那 么 个 别 指数 管理 者 就 不 太 可 能 受到 惩罚 。 
但 投资 者 通常 并 不 如 此 幸运 。2008 年 10 月 24 日 ， 在 金融 危机 爆发 之 前 ， 
按 芝 加 哥 期 权 交 易 所 VIX 指 数 ( 波动 率 指数 ) 衡量 ， 标 准 普尔 500 指 数 波动 
率 达 到 创 纪 录 的 89.53 水 平 。 这 个 数字 是 什么 意思 呢 ? 在 年 化 波动 率 为 


8g9%6 的 情况 下 “在 合理 假设 下 “【 注 ) 坪 损 的 概率 为 599 ,损失 25% 以 上 的 
概率 为 4 ioe ums eee LER OR Be 


943%, 标准 普尔 500 指 
他 们 肯定 不 想 承担 的 风险 。 


对 冲 基金 行业 通常 使 用 的 另 一 个 风险 度量 是 最 大 跌幅 统计 量 ， 定 义 为 基金 
整个 历史 上 任何 投资 期 间 资 产 净值 的 最 大 下 降 百 分 比 。 这 是 衡量 最 坏 情况 
的 一 种 措施 一 一 投资 者 如 果 投 资 于 顶点 并 以 最 低 的 价值 退出 ， 那 么 投资 者 
可 能 会 遇 到 最 粳 糕 的 情况 。 标 准 普 尔 500 指 数 在 2007 年 1 月 1 日 至 2015 年 
12 月 31 日 期 间 的 最 大 跌幅 为 56.8%， 发 生 在 2007 年 10 月 9 日 至 2009 年 3 月 
9 日 。 没 有 投资 者 能 轻松 地 承受 56.8% 的 损失 ， 特 别 是 没有 定期 监控 投资 


组 合 的 投资 者 。 对 投资 者 来 说 还 算 安慰 的 就 是 市 场 的 其 他 部 分 也 经 历 了 相 
同 的 下 跌 。 


难道 被 动 投资 必须 总 是 接受 风险 ， 而 无 法 享受 主动 风险 管理 的 好 处 吗 ? 答 
案 是 否定 的 。 专 业 投 资 组 合 管理 中 最 强烈 的 特征 之 一 是 实时 监控 投资 组 
合 ， 并 决定 何 时 应 对 快速 恶化 的 市 场 状 况 。 然 而 ， 大 部 分 监控 可 以 通过 预 
设 的 规则 来 自动 化 ， 这 些 预 设 规则 可 以 提醒 投资 者 一 一 短信 、 智 能 手机 推 
送 和 社交 媒体 ， 使 这 一 点 变 得 简单 一 一 在 需要 时 做 出 决定 。 对 于 专门 用 于 
实现 指数 回报 的 被 动 策略 ， 这 一 点 尤其 明显 。 现 有 技术 可 以 通过 算法 交 
易 、 衍 生 工 具 、 证 券 交 易 所 设计 、 电 信和 后 台 基 础 设施 ， 轻 松 整合 主动 风 
险 管理 与 被 动 投资 。 由 于 这 些 新 技术 ， 现 有 的 主动 风险 管理 与 主动 投资 ， 
被 动 风险 管理 和 被 动 投资 之 间 的 关联 被 切断 了 。 


1. Lo and Patel (2008). 

Hasanhodzic and Lo (2007). 

Lo (2004;2005;2012a). 

技术 细节 上 来 说 ， 假 设 对 数 正 态 分 布 的 指数 具有 10% 的 年 化 平均 收 
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以 下 是 如 何 切断 此 关联 的 具体 示例 。 想 象 一 下 ， 一 个 动态 指数 基金 ， 不 含 
有 任何 阿尔 法 ， 却 是 一 个 多 元 化 的 股票 投资 组 合 ， 有 主动 的 风险 管理 把 波 
动 率 指数 控制 在 目标 水 平 之 上 。 这 听 起 来 很 复杂 ， 但 是 就 像 设 置 汽 车 的 巡 
航 定 速 一 样 简单 。 如 果 在 指定 日 期 中 ， 指 数 的 估计 波动 率 超过 预先 规定 的 
国 值 ， 那 么 它 将 部 分 基金 投资 于 现金 。 另 一 方面 ， 如 果 波 动 率 低 于 该 闭 
值 ， 那 么 它 将 超过 100% 基 金 比例 的 资金 投入 指数 : 换 句 话说 ， 它 在 基金 
投资 中 加 入 了 杠杆 。 仅 此 而 已 。 


波动 率 阅 值 就 像 是 目标 速度 。 将 巡航 定 速 设置 为 每 小 时 65 英 里 ， 定 速 机 制 
将 在 汽车 下 坡 速度 超过 65 英 里 时 自动 应 用 刹车 功能 。 同 样 ， 如 果 指 数 超过 
波动 率 阅 值 ， 基 金 将 投资 于 现金 ， 将 刹车 应 用 于 波动 。 当 汽车 上 坡 ， 速 度 
低 于 65 贡 里 时 ， 巡 航 控制 将 应 用 在 油门 ; 如 果 指 数 低 于 阅 值 波动 ， 该 基金 
将 更 多 地 投资 该 指数 。 正 如 这 航 定 速 功能 自动 调节 刹车 和 油门 以 保持 固定 
速度 一 样 ， 动 态 波动 管理 策略 可 为 投资 者 维持 更 稳定 的 风险 水 平 ， 从 而 提 
供 自动 化 的 投资 组 合 。 


这 种 波动 率 控制 算法 在 实践 中 如 何 工 作 呢 ? ms 6&7 1926—2014 
年 的 原始 指数 的 状 动 率 和 疲 动 率 控制 指数 的 波动 率 的 比较 。 我 使 用 了 
16.9% 的 目标 波动 率 ， 这 是 样本 在 整个 时 段 上 的 波动 率 。 对 于 算法 ， 我 使 
用 21 天 的 滚动 窗口 来 计算 短期 波动 率 ， 也 就 是 一 个 月 的 交易 日 。 为 了 进行 
比较 ， 我 使 用 125 天 滚动 窗口 ( 6 个 月 的 交易 日 ) 来 估计 长 期 波动 。 这 两 条 
曲线 证 实 了 这 样 一 个 想法 : 动态 调整 投资 组 合 ， 根 据 短期 波动 率 ， 创 造 出 
一 个 明显 较 小 的 波动 性 的 回报 。 巡 航 控制 算法 保持 基金 更 稳定 ， 至 少 纸 面 
上 如 此 。 
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图 8.6 1926 年 6 月 25 日 至 2014 年 12 月 31 日 间 CRSP 日 度 市 值 加 权 指数 回报 
125 天 滚动 窗口 年 化 波动 性 估计 ， 用 21 天 滚动 窗口 估计 的 年 化 波动 率 来 进 
行 波动 率 控制 或 不 控制 ， 目 标 波动 率 为 16.9% 


来 源 : Lo (2016 ) 


这 种 稳定 性 确实 是 有 代价 的 。 每 天 规整 投资 组 合 需要 积极 的 风险 管理 。 巡 
航 定 速 机 制 必须 踩 刹 车 或 油门 。 该 基金 通过 交易 指数 成 分 股 来 调整 其 投资 
组 合 的 风险 敞 口 ， 或 者 更 有 可 能 使 用 期 货 或 远 期 合约 来 动态 地 调整 在 指 数 
上 的 头寸 。 图 8.6 底 部 的 灰色 条 形 图 显示 了 规整 量 kt ; 水 平 直 虚线 设 定 为 规 
整 因子 等 于 1。 大 部 分 时 间 ，kt 处 于 1.3 的 上 限 。 这 意味 着 大 多 数 时 候 ， 美 
国 股市 的 短期 波动 性 小 于 目标 波动 16.9% ， 除 以 1.3 (恰好 是 13% ) ， 并 且 
rea 然而 ，kt 偶 尔 低 于 虚线 ， 表 明 短期 波动 已 
8 过 目标 水 平 16.9% ， 投 资 组 合 的 一 部 分 应 转 为 现金 。 


通过 积极 管理 基金 的 风险 ， 该 算法 体现 了 典型 投资 者 想 要 做 的 事情 ， 在 给 
定 可 用 的 时 间 和 资源 情况 下 积极 管理 风险 。 当 风险 过 高 时 ， 该 基金 会 减少 
市 场 风险 敞 口 ， 并 在 风险 回 到 正常 水 平时 恢复 。 然而， 由 于 目前 的 技术 , 
基金 能 够 比 所 有 主动 交易 者 更 程序 化 地 、 更 频繁 地 做 到 这 一 点 。 


这 个 更 高 的 交易 频率 对 于 基金 来 说 成 本 是 多 少 ? 我们 的 模拟 假设 现金 投资 
于 一 个 月 的 美国 国库 券 上 ， 所 有 投资 组 合 权 重 的 变化 都 会 导致 交易 成 本 为 
交易 规模 的 0.05% 或 者 说 5 个 基点 ( bps ) 。 对 于 现代 市 场 来 说 ， 这 已 经 很 
高 了 。 对 于 标准 普尔 500 指 数 ， 使 用 芝加哥 商品 交易 所 的 FE- 迷你 标准 普尔 
500 期 货 合 约 实施 动态 指数 将 大 大 降低 交易 成 本 ， 使 其 远 远 低 于 5 个 基点 。 


Gresa 收益 时 扣除 了 交易 成 本 。 


表 8.2 显 示 ， 持 有 该 巡航 定 速 基金 的 投资 者 会 得 到 回报 。 投 资 于 1926 年 的 1 
美元 在 2014 年 成 为 11141 美 元 ， 与 未 进行 风险 管理 的 指数 的 4162 美 元 相 比 
更 有 利 。 更 重要 的 是 ， 灾 难 变 得 不 那么 具有 毁灭 性 。 在 89 年 间 ， 进 行 风 险 
管理 策略 的 最 大 跌幅 为 72%， 这 确实 是 非常 严重 的 ， 但 同期 未 进行 风险 管 
理 指 数 下 跌幅 度 为 84%。 


我 们 也 可 以 比较 两 个 指标 低 概 率 异 常事 件 的 可 能 性 。 这 在 技术 上 比较 有 难 
度 ， 但 是 一 个 称 为 “ 峰 度 ”的 统计 量 衡量 了 相对 于 正 态 统计 分 布 的 非常 不 可 
能 发 生 的 事件 。 回 忆 一 下 在 第 1 章 中 ， 由 于 其 形状 ， 正 态 (或 高 斯 ) 分 布 

有 时 被 称 为 钟 形 曲 线 。 由 于 与 随机 游 走 假说 相 天 的 复杂 原因 ， 正 态 分 布 是 
自然 界 中 发 现 的 最 常见 的 统计 分 布 。 但 是 ， 金 融 上 的 收益 率 并 不 呈现 出 这 
种 分 布 。 正 态 分 布 的 超额 峰 度 为 0。 对 于 原始 指数 ， 根 据 表 8.2， 超 额 峰 度 
为 16.87。 在 这 个 领域 的 行 话 中 ， 这 种 分 布 是 “ 肥 尾 ”的 。 不 太 可 能 的 事件 

会 更 有 可 能 发 生 。 然 而 ， 对 于 有 风险 管理 的 基金 ， 超 额 峰 度 仅 为 4.85， 更 
接近 标准 的 钟 形 曲线 。 


如 果 你 是 有 经 验 的 投资 者 ， 你 可 能 知道 一 种 用 来 管理 波动 性 的 金融 产品 已 
经 存在 了 : 投资 组 合 保险 。 这 是 一 个 毁誉 参半 的 古老 想法 ， 因 为 最 早 的 版 
本 并 不 完全 成 功 ， 但 已 经 演变 成 更 有 效 的 东西 : 标 普 500 指 数 的 看 跌 期 
权 。 此 期 权 可 让 所 有 者 以 预先 确定 的 价值 ， 比 如 确定 价值 为 2000， 在 未 来 
60 天 间 的 任意 时 刻 出 售 该 指数 。 如 果 指 数 的 当前 值 为 2175， 那 么 看 跌 期 
权 在 60 天 内 确保 指数 的 价值 至 少 为 2000。 保 险 确保 的 价值 与 当前 指数 水 
平 之 间 的 差额 可 以 视 为 保险 单 “ 免 赔 额 ”, 看 跌 期 权 所 有 者 在 期 权 期 间 暴露 
的 最 大 损失 是 175。 


表 8.2 进行 动态 波动 性 管理 后 1926 年 1 月 25 日 至 2014 年 12 月 31 日 及 其 子 区 
间 CRSP 日 度 市 值 加权 指 数 回报 的 样本 统计 值 


| aang 市场) | aaen amame 
1926—2014 年 2010—2014 年 
平均 数 9.26% 10.41% 平均 数 1.14 14.1% 14.5% 平均 数 1.13 
慰 准 差 16.86% 14.94% 标准 差 0.26 16 15.7% 标准 差 0.25 
夏普 比率 0.36 0.48 最 小 0.17 0.87 0.92 最 4 0.34 
倾斜 -0.12 -0.54 中 位 数 1.30 -0.40 -0.51 中 位 数 1.30 
超额 峰 度 16.87 4.85 最 大 1.30 4.53 1.80 最 大 1.30 
-84% -72% 最 大 跌幅 -21% -21% 
4 162 美元 |1114 美元 收益 1.94 美元 1.98 美元 
1926 一 1935 年 2012 一 2014 年 
平均 数 3.5% 5.0% 平均 数 0.92 平均 数 18.5% 20.3% 平均 数 1.24 
26.8% 17.2% 标准 差 0.36 REHE 11.8% 14.5% 标准 差 0.11 
夏普 比率 0.06 0.18 最 小 0.17 夏普 比率 1.57 1.39 最 小 0.81 
倾斜 0.44 -0.15 中 位 数 0.96 倾斜 -0.26 -0.32 中 位 数 1.30 
超额 峰 度 9.64 3.14 最 大 1.30 1.09 1.17 最 大 1.30 
最 大 跌幅 -84% -72% -10% -13 
收益 1.51 美元 1.77 256 收益 1.67 美元 1.74 美元 
(R) 
Pa Jai m ppr 
2005—2014 年 
平均 数 7.7% 9.2% 平均 数 1.07 10.5% 9.4% 平均 数 1.25 | 
标准 差 20.4% 15.7% 标准 差 0.30 11.3% 14.1% 标准 差 0.10 | 
夏普 比率 0.31 0.50 最 小 0.20 0.93 0.66 最 小 0.91 
倾斜 0.18 0.44 中 位 数 1.26 0.45 0.57 中 位 数 1.30 
超额 峰 度 10.09 1.37 最 大 1.30 1.19 1.39 最 大 1.30 
最 大 跌幅 -55% -38% -8 -10° | 
收益 2.11 #56 2.42 3256 收益 1.11 美元 1.09 美元 | 


注 : 用 21 天 滚动 窗口 估计 的 年 化 波动 率 来 进行 动态 波动 率 控 制 ， 目 标 波 动 
率 为 16.9%， 杠 杆 上 限 为 1.3 (或 30% ) 。 


来 源 : Lo (2016) 


控制 波动 性 的 动态 策略 无 论 如 何 都 绝对 不 是 保险 的 。 但 波动 率 的 巡航 定 速 
有 时 会 与 投资 组 合 保险 相 混淆 ， 因 为 期 权 的 回报 可 以 通过 与 波动 性 巡航 控 
制 相 近似 的 特定 动态 交易 策略 来 复制 。 特 别 是 金融 经 济 学 家 费 希 尔 . 布 莱克 
ses ress (André Perold ) 指出 ， 这 种 被 称 为 增 量 对 冲 的 动态 策 
风险 债券 投资 组 合 和 标准 普尔 500 指 数 ， 从 而 使 指数 下 


跌 时 股票 头寸 降低 、 债 券 头 寸 增加 a (sytem ,在 在 波动 率 
aR heen ef , espe TREME 


a 


场 变动 的 方向 改变 的 。 
a ecard 
发 现 的 那样 人 注 ) 这 意味 着 波动 较 大 的 时 期 与 股权 回报 率 较 低 的 时 期 相 
Fee TE CRIMP ESIC EO ILE ERO eR n 
场 风 险 敞 口 ， 波 动 率 降低 就 增加 市 场 风险 敞 口 的 策略 往往 会 对 投资 表现 产 
生 正面 的 影响 。 如 果 布 莱克 的 股价 和 波动 之 间 的 关系 持续 存在 ， 波 动 率 控 
制 机 制 可 能 会 增加 我 们 的 整体 表现 ， 因 为 在 波动 率 超过 目标 的 期 间 巡 航 定 
速 会 让 部 分 投资 于 现金 。 另 一 方面 “投资 组 合 保险 不 会 直接 受益 于 这 一 效 
应 ， 因 为 其 股票 头寸 与 股市 变动 方向 ( 第 一 天 到 第 二 天 之 间 相 当 随机 ) 是 
负 相 关 的 ， 而 与 股市 波动 无 关 。 


我 们 可 以 确认 波动 率 巡 航 定 速 对 表现 的 影响 ， 图 8.7 比 较 了 原始 指数 的 1 美 
元 投资 与 波动 率 控制 指数 的 累计 收益 。 在 89 年 间 ， 波 动 率 控制 指数 的 表现 
超过 基准 指数 达 25%。 通 过 在 波动 率 高 的 情况 下 减少 股权 头寸 ， 管 理 风险 
的 指数 在 股权 风险 溢价 低 于 平均 水 平时 持 有 更 多 的 现金 ， 而 在 股权 风险 溢 
价 高 于 平均 水 平时 持 有 更 多 的 股权 ， 这 利用 了 布莱克 在 41 年 前 记录 的 股票 
价格 与 波动 性 的 反 向 天 系 。 


尽管 投资 组 合 保险 与 波动 性 巡航 定 速 相 似 ， 这 在 表面 是 巧合 ， 但 是 波动 性 
控制 的 目标 更 为 简单 : 维持 更 稳定 的 波动 水 平 ， 以 避免 引发 投资 者 的 恐慌 
性 抛售 。 这 个 例子 说 明了 将 主动 的 风险 管理 与 主动 的 投资 管理 分 开 的 好 
处 。 基 于 目前 的 交易 技术 、 算 法 策略 和 丰富 且 流 动 性 很 好 的 指数 期 货 合 
约 ， 两 者 之 间 没有 挂钩 的 必要 。 


有 许多 方法 来 改进 和 定制 这 种 简单 的 巡航 控制 策略 ， 以 适应 每 个 投资 者 的 
独特 情况 ， 特 别 是 考虑 到 现在 可 用 的 强大 的 交易 和 投资 组 合 优化 工具 。 这 
为 大 量 新 的 金融 产品 和 服务 打开 了 大 门 ， 唯 一 的 限制 是 投资 组 合 经 理 和 金 
融 顾 问 的 想象 力 。 
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图 8.7 1926 年 1 月 25 日 至 2014 年 12 月 31 日 间 CRSP 日 度 市 值 加 权 指 数 回 


iR, 


进行 波动 率 控制 ( 灰 线 ) 或 不 控制 ( 黑 线 ) 。 动 态 波动 率 管理 策略 的 


目标 波动 率 为 16.9%， 杠 杆 上 限 为 1.3 (230%) ， 用 21 天 滚动 窗口 估计 的 


来 源 : 


1. 


年 化 波动 率 


CRSP and author’s calculation 


进一步 的 技术 细节 : 我 将 算法 应 用 于 1925 一 2014 年 的 每 日 CRSP 价 值 指 
数 收 益 率 ， 使 用 21 日 滚动 窗口 波动 率 估计 ， 具 有 一 阶 滞后 ， 并 且 年 化 波动 
率 目标 值 为 16.9% (恰好 是 CRSP 市 值 加 权 指数 的 波动 在 整个 样本 期 间 的 回 
报 ) 。 我 使 用 了 一 个 更 长 的 125 天 的 窗口 来 比较 并 表明 ， 波 动 率 控制 确实 有 
效果 ， 甚 至 使 用 非 21 天 的 窗口 来 调整 投资 组 合 。 更 多 的 内 容 请 参阅 
Lo (2016). 

电子 迷你 标准 普尔 500 的 合约 价值 是 50 乘 以 指数 价值 ， 因 此 指数 水 平 为 
2000 时 ， 合 约 价 值 为 100000 美 元 。 本 合同 的 买卖 价差 通常 为 1 点 ， 也 就 是 
每 份 合同 12.50 美 元 。 因 此 单 向 成 本 可 以 近似 为 这 个 数量 的 一 半 ， 或 0.625 
个 基点 ( bps ) 。 电 子 迷 你 标准 普尔 500 指 数 的 额外 费用 ( 包括 佣金 、 美 国 


全 国 期 货 协 会 、 交 易 所 等 ) 从 每 份 合同 1.87 美 元 到 2.46 美 元 不 等 ， 取 决 于 
执行 方式 ， 平 均 为 0.221 个 基点 。 因 此 ， 截 至 2015 年 3 月 30 日 ， 执行 单一 合 
同 的 总 成 本 略 低 于 1 个 基点 。 


3. Black and Pérold (1992). 
4. Black (1976). 


再 看 随机 游 走 


对 指数 基金 、 波 动 性 管理 以 及 风险 与 回报 权衡 的 适应 性 的 推断 都 是 很 好 

的 ， 但 适应 性 市 场 假 说 对 人 们 最 天 心 的 金融 问题 一 一 “我 能 打败 市 场 

吗 ” 有 你 可 以 打败 市 场 ， a 

你 能 持 寺 续 做 下 去 吗 ， 并 且 能 以 很 大 的 规模 做 下 去 吗 ? 我 对 这 些 问题 的 答 
分 为 两 个 部 分 


第 一 个 答案 取决 于 “你 ”是 谁 。 如 果 你 是 大 卫 . 肖 、 吉 姆 .西蒙 斯 或 乔治 . 索 罗 
斯 ， 那 么 我 们 已 经 从 第 7 章 知道 了 答案 : 答案 是 肯定 的 。 他 们 可 以 打败 市 
场 ， 而 且 优 势 很 大 。 


但 是 有 一 个 陷阱 。 (〈 难道 不 是 总 有 吗 ? ) 即使 是 这 些 非常 成 功 的 对 冲 基 金 
经 理 也 不 是 总 有 一 个 完美 的 策略 。 为 了 随 着 时 间 的 推移 维持 鳃 利 能 力 并 逐 
渐 增 加 资本 ， 他 们 需要 制定 新 的 战略 ， 因 为 之 前 的 策略 开始 失去 价值 ， 模 
仿 者 在 追求 类 似 的 想法 。 换 句 话说， 他 们 需要 适应 。 正 是 这 种 适应 过 程 
一 一 竞争 、 创 新 、 探 索 、 开 发 和 灭绝 一 一 使 得 市 场 有 效 。 


事实 上 ， 交 易 策略 的 复杂 动态 系统 也 可 以 被 看 作 进化 过 程 。 在 前 一 章 中 ， 
大 卫 . 肖 在 描述 德 动 集团 的 增长 时 ， 承 认 了 这 一 点 。 任 何 试图 通过 交 nak 
证 券 赚钱 的 人 都 认为 这 个 结论 是 真实 的 。 例 如 ， 我 在 第 2 章 提 到 的 传奇 
易 员 维 克 多 : 尼 德 监 夫 在 1997 年 出 版 的 自传 《投机 教父 尼 德 下 夫 回忆 录 》 
中 有 一 章 题 为 “市 场 生态 学 ”， 其 中 他 列 出 了 金融 生态 系统 中 的 广泛 种 类 ， 
包括 食 草 动物 (做 市 商 ) 、 食 肉 动物 ( 大 型 投机 者 ) 和 分 解 者 ( 大 厅 交 易 


和 破产 投资 者 ) © 0 业 伙 伴 、 哈 佛 的 经 济 学 
| Shatser ) E ISSR E Ey 


RE oe 会 议 上 发 表 了 一 席 题 为 “金融 市 场 
参与 者 的 理性 如 泽 训 豪 泽 认为 尼 德 霍 夫 很 多 交易 
See ele ee eR Ee oOo Be T 
法 猎人 和 贝塔 食 草 者 》 的 文章 中 ， 著 名 的 投资 者 马丁 莱 博 维 蒋 (Martin 


L.Leibowitz ) 使 用 生态 学 比喻 来 解释 主动 和 被 动 投资 之 间 的 差异 。 


X i bet e 


许多 学 者 试图 正式 地 模拟 这 些 动 中 一 个 人 是 .多 因 法 点 ,一 位 
Tees Mee G ae sit eal . 


态 。 
学 家 
(Hine Bin oitE Ann BIN 你 还 记得 在 第 1 音 
E, Aiel 只 Bas Rec ae 
人 


旋转 和 其 他 物理 特性 来 预测 轮 盘 赌 结果 的 算法 ， 然 后 把 算法 编 入 藏 在 他 的 
鞋子 中 的 微 芯 片 中 ， 从 而 在 拉 斯 韦 加 斯 赌场 获 利 。 作 为 混沌 理论 和 复杂 系 
统 这 些 新 的 数学 领域 的 共同 创始 人 之 一 ， 多 因 博 学 多 才 ， 广 泛 地 利用 他 的 
天 赋 。 他 首先 给 我 介绍 了 几 个 与 经 济 学 特别 相关 的 理论 生物 学 模型 ，1999 
年 他 和 我 发 表 了 一 篇 论文 ， 概 述 了 将 进化 理论 应 用 于 有 效 市 场 假说 的 可 能 


tE, (te GRNBRT EZ AFEMATA 


除了 他 的 学 术 追 求 之 外 ， 多 因 与 他 的 同行 物理 学 家 诺 曼 - 帕 卡 德 ( Norman 
Packard ) 共同 组 建 了 一 个 成 功 的 量化 对 冲 基金 一 一 预言 公司 。 该 基金 使 
用 多 种 算法 交易 策略 在 世界 各 地 的 股市 获 利 。 根 据 他 的 这 段 经 历 ， 多 因 在 
2002 年 发 表 了 一 篇 名 为 《市 场 力量 、 生 态 与 进化 》 的 绝妙 文章 ， 他 在 金明 
市 场 和 生物 生态 学 之 间 形 成 了 一 个 精确 的 类 比 。 他 的 理论 建立 在 格 罗斯 曼 
和 斯 蒂 格 利 茨 的 观点 之 上 : 如 果 市 场 是 完全 有 效 的 ， 那 么 金融 交易 就 没有 
动力 ， 所 以 市 场 永远 不 会 是 完全 有 效 的 。 这 些 无 效率 支撑 了 丰富 的 专业 交 
易 策 略 生 态 。 每 个 策略 都 会 影响 价格 ， 反 过 来 又 会 影响 其 他 策略 的 盈利 能 
力 。 他 展示 了 如 何 绘制 相应 的 “市 场 食物 网 ”, 以 及 生态 学 中 的 关键 概念 如 
何 适用 于 金融 市 场 。 


最 著名 的 生态 学 结果 之 一 是 洛 特 卡 _ 沃 尔 泰 拉 方程 。 这 些 方程 解释 了 为 什 
么 种 群 数量 不 一 定 会 稳定 下 来 ， 而 是 可 以 像 第 1 章 的 猪 周 期 那样 随时 间 自 
发 地 摆动 。 多 因 表示 ， 同 样 的 事情 也 可 能 发 生 在 金融 市 场 ， 所 以 投资 于 某 
种 交易 策略 的 资金 量 不 会 固定 ， 而 是 自发 地 摆动 ， 市 场 无 效率 的 程度 会 随 
着 时 间 的 推移 而 变化 。 即 使 对 于 一 个 聪明 的 统计 学 家 来 说 ， 在 这 个 模型 

中 ， 利 用 市 场 无 效 赚钱 所 需要 的 时 间 通 常 是 10 多 年 ， 所 以 通 向 市 场 无 效 的 
过 程 可 能 是 缓慢 的 ， 完 美的 有 效 市 场 是 完全 不 会 达到 的 。| 注 ,这 些 结果 证 
rie FED ghee SRA ROE Tema Be 
是 从 长 远 来 看 。 

适应 性 市 场 假说 建立 在 这 些 想法 的 基础 上 ， 并 将 它们 引入 新 的 方向 。 与 有 
效 市 场 假说 不 同 ， 适 应 性 市 场 假说 意味 着 市 场 效率 不 是 一 个 二 者 取 其 一 的 
条 件 ， 而 是 一 个 连续 体 。 市 场 效率 取决 于 两 种 市 场 参与 者 的 比例 ， 一 种 用 
他 们 的 前 额 皮质 做 出 投资 决定 ， 另 一 种 则 用 更 直觉 上 的 能 力 ， 比 如 " 战 或 
逃 >。 换 名 话说， 应 该 测量 市 场 有 效率 的 程度 “类 似 于 空调 或 热水器 的 能 
源 效率 。 


市 场 效 率 与 市 场 参 与 者 适应 市 场 环 境 的 程度 直接 相关 。 一 个 相对 较 新 的 市 
场 可 能 比 几 十 年 来 一 直 存 在 的 市 场 效 率 低下 。 人 然而， 即使 在 后 一 种 情况 
下 ， 如 果 环 境 变 动 或 投资 者 群体 发 生 重 大 变化 ， 则 仍 可 能 会 导致 效率 低 
下 。 事 实 上 ， 许多 证 券 交 易 所 常规 地 衡量 和 管理 市 场 效率 ， 作 为 其 持续 地 


努力 改进 市 场 质量 的 一 部 分 。 


让 我 们 回 到 传统 投资 范式 中 的 平稳 性 和 理性 的 隐 含 假设 。 这 不 应 被 视 为 非 
黑 即 白 ， 而 是 随 着 市 场 条 件 和 投资 者 群体 变化 和 适应 而 变 得 或 多 或 少 准确 
的 近似 或 “仿真 故事 ”。 


克 雷 格 . 麦 金利 和 我 表明 随机 游 走 假说 不 符合 1962 一 1985 年 的 美国 股票 
场 。 但 随机 游 走 随 着 时 间 的 推移 变 得 如 何 呢 ? 它 总 是 假 的 ， 还 是 随 着 市 场 
状况 而 变化 ? 


随机 游 走 假说 预测 今天 的 股票 收益 与 未 来 的 股票 收益 无 统计 学 关系 。 我 们 
可 以 用 自 相关 系数 p 来 衡量 这 个 预测 ，p 是 一 个 在 -1 和 1 之 间 的 统计 量 ， 所 

以 通常 用 百分数 表示 。 值 为 100% 意 味 着 今天 的 回报 可 以 直接 完美 地 预测 

明天 的 回报 。-100% 的 值 表示 ， 今 天 的 回报 与 明天 的 回报 之 间 存 在 完全 负 
相关 的 直线 关系 。 而 0% 的 值 表示 根本 没有 可 辨别 的 关系 ， 也 就 是 随机 游 

走 假说 所 支持 的 。 


图 8.8 给 出 了 随机 游 走 假说 随时 间 推 移 的 表现 ， 使 用 了 从 1926 年 1 月 1 日 至 
2014 年 12 月 31 日 的 日 度 全 部 美国 股票 回报 数据 ， 滚 动 时 间 窗 口 为 750 天 
(大 概 为 三 年 的 交易 时 间 ) ， 计 算 了 市 值 加 权 和 等 值 加 权 两 种 方式 的 指 关 
的 相关 系数 。 结 果 表 明 ， 股 市 的 可 预测 性 是 不 断 波动 的 ， 而 不 是 像 有 效 市 
场 假说 所 暗示 的 那样 。20 世 纪 30 年 代 是 一 个 有 非常 小 的 可 预测 性 的 时 期 ， 
p 保 持 在 统计 无 关 的 范围 内 (由 两 条 虚线 标记 的 0 周围 的 间隔 ) ， 所 以 随机 
游 走 假说 是 现实 的 合理 近似 。 从 20 世 纪 40 年 代 开 始 ，p 开 始 攀 升 到 这 个 范 
围 之 外 ， 变 得 具有 统计 意义 ， 并 在 70 年 代 中 期 达到 高 峰 ， 之 后 逐渐 下 降 ， 
最 近 的 金融 危机 之 前 回 到 了 统计 无 天 的 范围 。 在 危机 之 后 ， 不 仅 p 继 续 下 
降 ， 反 而 显著 为 负 。 这 意味 着 日 间 逆 转 ， 今 天 的 正 回 报 可 以 预测 明天 的 负 
回报 。 市 场 动态 发 生 了 变化 。 


什么 因素 解释 了 这 个 世纪 的 自 相 关 模 式 ? 我 们 甚至 不 能 在 有 效 市 场 假说 框 
染 下 正确 地 提出 这 个 问题 。 然 而 ， 适 应 性 市 场 假说 立即 表明 这 些 因素 是 环 
境 因素 ， 即 金融 形势 有 所 变化 。 技 术 是 一 个 重要 因素 。 计 算 机 、 电 子 交 
易 、 电 信 、 商 用 金融 数据 库 的 出 现 以 及 交易 员 、 做 市 商 和 投资 者 之 间 的 竞 
争 加 剧 造 成 了 技术 性 军备 竞赛 。 这 可 能 解释 了 自 相 关 性 自 20 世 纪 70 年 代 中 
叶 以 来 的 高 峰之 后 的 一 些 下 滑 趋势 ， 因 为 自 相关 性 中 蕴含 的 “果汁 ”会 被 套 
利 挤 榨 干 人 争 。 但 监管 格局 的 变化 也 对 塑造 市 场 的 生态 起 着 至 关 重 要 的 作 
用 。 为 什么 高 峰 期 是 在 20 世 纪 70 年 代 发 生 的 ， 而 不 是 更 早 或 更 晚 ? 
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图 8.8 1928 年 7 月 7 日 至 2014 年 12 月 31 日 间 CRSP 市 值 加 权 和 平均 加 权 指 数 
750 天 滚动 窗口 一 阶 自 回归 系数 。 虚 线 为 0 附近 2 倍 标 准 差 范围 


来 源 : CRSP and author’s calculation 


一 个 可 能 的 解释 是 “五 月 事件 ”1975 年 5 月 1 日 ， 美 国 的 监管 机 构 要 求 废除 
固定 佣金 时 ， 美 国 的 金融 体系 经 历 了 海啸 般 的 巨变 。 在 “五 月 事件 ”40 周 年 
之 际 ，《 华 尔 街 日 报 》 的 专栏 作家 杰 森 : 茨 威 格 ( Jason Zweig ) 解释 了 这 

一 事件 的 重要 性 :“ 除 了 一 些小 的 例外 ，183 年 以 来 ， 每 交易 100 股 、1000 
股 或 100000 股 的 成 本 通常 是 相同 的 : 经 纪 人 经 常 在 典型 的 交易 中 提取 2% 

以 上 。 五 月 事件 ' 将 这 一 美好 的 小 世界 打 成 了 碎片 …...' 五 月 事件 和 J 破 了 华 
尔 街 的 垄断 地 位 ， 解 放 了 折扣 经 纪行 业 ， 鼓 励 了 独立 研究 和 投资 世界 的 民 


主 化 。 {5 


“五 月 事件 ”之 前 ， 经 纪 人 试图 给 客户 提供 佣金 折扣 的 话 会 被 证 券 交 易 所 除 
名 。“ 五 月 事件 ”通过 降低 交易 成 本 ， 增 加 交易 量 和 参与 度 ( 导致 交易 信息 
搜集 能 力 的 提升 ) ， 大 大 提高 了 集体 智慧 。 这 可 能 是 解释 20 世 纪 70 年 代 中 
叶 股 市 自 相关 明显 下 滑 的 唯一 一 个 最 重要 的 因素 。 
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新 投资 范式 


适应 性 市 场 假 说 仍 处 于 起 步 阶段 。 然 而 ， 本 章 中 的 几 个 例子 已 经 显示 出 其 
实际 含义 与 现在 的 理论 有 多 么 的 不 同 。 事 实 上 ， 新 的 投资 范式 正在 出 现 。 
从 适应 性 市 场 的 角度 ， 让 我 们 重新 考虑 传统 投资 模式 的 5 条 原则 : 


原则 1A : 风险 与 回报 权衡 。 在 正常 的 市 场 条 件 下 ， 在 所 有 的 金融 投资 中 ， 
风险 与 回报 之 间 存 在 正 相关 关系 。 但 是 ， 当 投资 者 群体 以 面临 极端 金融 风 
今 的 个 人 为 主导 的 情况 时 ， 他 们 就 可 以 一 臻 行动， 采取 不 理性 的 行为 ， 在 
这 种 情况 下 ， 风 险 将 带 来 惩罚 。 这 样 的 时 期 可 以 持续 数 月 ， 或 者 在 极端 情 
况 下 持续 数 十 年 。 


原则 2A : 阿尔 法 、 贝 塔 和 CAPM。 CAPM 和 相关 的 线性 因子 模型 在 投资 组 
合 管理 中 是 有 用 的 ， 但 它们 依赖 于 几 个 关键 的 经 济 和 统计 假设 ， 这 在 某 些 
市 场 环 境 中 可 能 是 很 差 的 近似 值 。 了 解 市 场 参与 者 的 环境 和 群体 动态 可 能 
比 任何 单一 因子 模型 更 重要 。 


原则 3A : 投资 组 合 优化 和 被 动 投资 。 投 资 组 合 优化 工具 只 有 在 平稳 性 和 理 
性 的 假设 是 对 现实 的 良好 近似 时 才 有 用 。 由 于 技术 的 进步 ， 被 动 投资 的 概 
念 正在 发 生变 化 ， 即 使 是 被 动 指数 基金 ， 风 险 管理 也 应 该 处 于 更 高 的 优先 
级 。 


原则 4A : 资产 配置 。 资 产 类 别 之 间 的 界限 变 得 模糊 ， 因 为 宏观 因素 和 新 的 
金融 机 构 在 以 前 的 无 关 资 产 之 间 创 造 了 联系 性 和 传染 性 。 通 过 资产 配置 来 
管理 风险 在 今天 不 再 像 在 大 调整 时 期 时 那样 有 效 。 


原则 5A : 股票 长 线 投资 。 股 票 在 长 期 内 取得 了 有 吸引 力 的 回报 ， 但 很 少 有 
投资 者 能 够 等 待 很 长 时 间 。 在 更 现实 的 投资 视野 下 ， 损 失 的 可 能 性 显著 增 
加 ， 因 此 投资 者 需要 更 积极 主动 地 管理 风险 。 


之 后 我 可 能 会 写 有 关 这 些 原 则 的 书 ， 敬 请 关注 。 随 着 我 们 进一步 研究 适应 
和 选择 对 金融 系统 的 许多 不 同 影响 ， 未 来 几 年 我 们 将 会 出 版 更 多 的 学 术 和 
行业 研究 著作 。 


2007 年 8 月 的 量化 骨 溃 


早 些 时 候 ， 针 对 “你 能 打败 市 场 吗 ”* 这 个 问题 ， 我 承诺 有 两 个 部 分 的 答案 。 
答案 的 第 二 部 分 也 是 更 详细 的 部 分 ， 这 是 一 个 在 2007 年 夏天 短 短 几 个 星期 
内 发 生 的 值得 警醒 的 故事 。 其 实 这 有 点 像 一 个 侦探 故事 。 


2007 年 8 月 7 日 星期 二 ， 当 我 接听 到 一 名 之 前 学 生 的 电话 时 ， 这 个 谜团 开 
始 了 。 这 位 学 生 现在 某 家 对 冲 基 金 公司 工 作 ， 他 开始 时 表现 得 很 平静 ， 问 
我 是 否 听 说 过 正在 对 冲 基 金 行业 或 者 整体 金融 市 场 上 发 生 的 一 些 不 寻常 的 
事情 。 我 告诉 他 没有 ， 然 后 问 为 什么 。 他 回答 说 市 场 上 出 现 了 一 些 奇怪 的 
事情 ， 他 的 对 冲 基 金 策略 已 经 亏损 了 。 我 的 回答 是 :“ 那 又 怎样 ? 你 是 一 
个 对 冲 基金 经 理 ， 你 肯定 有 亏 钱 的 时 候 。” 但 他 反 驶 道 :“ 不 ， 不 ， 你 不 明 
白 ， 我 今天 赔 了 很 多 钱 。” 我 问 :“ 多 少 钱 算 很 多 ? ”他 很 抱歉 地 说 他 不 能 随 
意 谈论 这 件 事 ， 找 了 一 些 要 去 开会 之 类 的 借口 ， 并 迅速 挂 断 了 。 


直到 第 二 天 ， 我 都 没有 仔细 思考 这 场 对 话 。8 月 8 日 星期 三 ， 我 接听 到 另外 
两 名 在 不 同 对 冲 基 金 公司 工作 的 前 学 生 的 电话 。 他 们 几乎 以 完全 相同 的 话 
作为 开始 :“ 你 听 说 过 其 他 对 冲 基 金 有 什么 不 同 寻 常 的 事情 吗 .…...” 在 第 三 
次 电话 之 后 ， 我 意识 到 在 华尔街 发 生 了 一 些 重 大 的 事情 ， 这 是 发 生 在 学 术 
理论 和 对 冲 基 金 实战 的 视野 之 外 的 。 


我 知道 ， 所 有 这 三 位 学 生 都 在 对 冲 基 金 公司 工作 ， 涉 及 同样 广泛 的 统计 套 
利 策略 ， 或 统计 数据 ， 用 于 短期 高 级 定量 算法 和 电脑 交易 平台 ， 涉 及 数 百 
只 股票 的 多 头 和 空头 头寸 。 这 些 是 在 20 世 纪 80 年 代 摩 根 土 丹 利 和 大 卫 ` 肖 

使 用 过 的 策略 ( 见 第 7 章 ) 。 这 似乎 大 巧合 了 。 事 实 上 ， 这 三 个 人 呼吁 他 
们 的 前 金融 教授 询问 行业 发 生 的 情况 ， 表 明 他 们 一 定 非常 渴望 得 到 信息 ! 


财经 记者 后 来 称 2007 年 8 月 发 生 的 事情 为 “量化 骨 溃 ”。 一 些 未 知 的 金融 现 
象 在 特定 的 一 组 对 冲 基 金 中 带 来 了 创 纪 录 的 损失 ， 这 些 基金 如 此 高 度 适 应 
现 有 的 环境 ， 使 得 它们 对 冲击 之 无 准备 。 但 这 些 对 冲 基金 并 没有 交流 。 它 
们 的 保密 文化 使 得 它们 几乎 不 可 能 发 现 发 生 了 什么 ， 而 且 因为 对 冲 基金 一 
È (并 且 现 在 仍然 ) 在 很 大 程度 上 是 不 受 管制 的 ， 所 以 没有 政府 机 构 可 以 
强迫 它们 透露 发 生 了 什么 。 


像 预 告 了 大 地 震 的 轻微 震动 一 样 ， 量 化 骨 溃 是 金融 危机 的 标志 ， 虽 然 很 少 
有 人 意识 到 这 一 点 。 对 于 大 多 数 人 来 说 ， 这 些 和 警告 标志 太 少 了 ， 太 晚 了 。 
我 和 我 的 博士 生 阿 米尔 . 坎 达 尼 (Amir Khandani ) 花 了 两 年 的 时 间 进 行 研 
究 ， 进 行 了 几 百 个 小 时 的 计算 机 模拟 ， 才 想到 一 种 可 以 解释 2007 年 8 月 所 
发 生 事件 的 猜想 。 


UEFA SE ee 


由 于 对 冲 基金 缺乏 透明 度 ， 我 们 无 法 轻易 从 任何 一 个 主要 信息 来 源 获 取 准 
确信 息 ， 就 像 经 济 史学 家 想 要 用 它们 重 现 股 市 骨 溃 一 样 难 。 与 发 明 受 到 专 
利 保护 ， 从 而 用 发 明 的 完全 披露 换取 20 年 的 合法 垄断 的 其 他 行业 不 同 ， 对 
冲 基 金 行业 依赖 交易 保密 来 保护 其 知识 产权 。 当然 对 冲 基 金 不 是 唯一 这 样 
做 的 ; 可 口 可 乐 饮料 配方 和 肯德基 11 种 草药 、 香 料 的 秘密 混合 配方 是 其 他 
行业 中 知名 的 例子 。 但 是 ， 与 所 有 好 的 侦探 故事 一 样 ， 这 里 可 能 存在 足够 
的 间接 线索 ， 以 允许 我 们 推断 出 可 能 发 生 的 事情 。 


这 里 有 一 个 重要 的 线索 是 ， 当 年 8 月 并 不 是 所 有 的 对 冲 基金 都 受到 了 同样 
的 冲击 。 与 我 联系 的 那些 学 生 之 一 ， 将 他 2007 年 8 月 的 经 历 描述 为 与 圣经 
中 逾越 节 的 故事 类 似 ， 死 亡 天 使 选择 性 地 融 走 了 埃及 家 庭 里 第 一 个 出 生 的 
孩子 ， 但 略 过 了 以 色 列 人 的 家 园 。 对 于 统计 套利 和 其 他 量化 股票 对 ;中 基金 
来 说 ，8 月 的 第 二 个 星期 绝对 是 可 怕 的 ， 而 其 他 类 型 的 对 冲 基金 和 投资 组 
合 在 当月 正常 运行 ， 几 乎 没有 注意 到 发 生 了 什么 。 


阿 米尔 : 坎 达 尼 刚刚 从 暑期 实习 岗位 回 到 MIT ， 正 在 寻找 论文 题目 。 我 建议 
我 们 尝试 通过 模拟 一 个 简单 的 量化 股权 交易 策略 来 获知 在 “量化 骨 溃 ”中 发 
生 了 什么 。 (导报 资 业 务 的 一 个 常见 做 法 是 通过 执行 返回 测试 或 经 面 交易 
来 评估 一 外 特定 的 策略 ， 就 是 使 用 历史 价格 计算 执行 策略 所 实现 的 交 包 利 
润 和 损失 。 例 如 ， 假 设 一 个 迷信 的 朋友 告诉 你 “黑色 星期 五 "绝对 不 要 买 
股票 ， 这 是 不 是 一 个 好 的 建议 呢 ? 评估 这 个 建议 的 一 个 方法 是 计算 所 有 13 
日 的 星期 五 和 星期 一 之 间 的 收益 ， 然 后 对 所 有 非 13 日 的 星期 五 和 星期 一 做 
同样 的 估计 ， 并 比较 两 个 平均 值 。 如 果 你 的 朋友 是 对 的 ， 你 会 发 现 两 个 平 
均值 之 间 有 很 大 的 差异 ; 如 果 没 有 ， 也 许 是 因为 你 的 朋友 看 了 太 多 的 恐怖 
片 。 


所 以 阿 米尔 和 我 决定 计算 一 个 典型 的 定量 股权 对 冲 基金 可 能 会 使 用 到 的 一 
个 策略 的 回报 ， 而 且 我 们 不 需要 太 多 努力 就 想 出 了 一 个 策略 。20 年 前 ， 克 
雷 格 麦 金利 和 我 开发 了 一 个 最 普通 的 量化 股权 策略 ， 以 解释 我 们 拒绝 随机 
游 走 假说 的 方式 ，[ 注 ) 这 是 一 个 简单 的 策略 ; 在 任何 一 天 . LAME 
LAME)” ia a RA BS eee ee ee ek 
平 收益 的 特性 ， 这 里 的 平均 水 平 以 标准 普尔 500 指 数 为 基准 。 此 外 ， 这 些 
仓位 与 股票 偏离 该 指数 的 数量 成 正比 ， 即 偏差 越 大 ， 在 投资 组 合 中 的 权重 
就 越 大 。 这 是 第 7 章 提 到 的 对 冲 基金 的 配对 交易 ”的 策略 ， 即 同时 购买 检 
仁 计算 机 公司 的 股票 并 卖 出 蓝莓 设备 公司 股票 的 加 强 版 。 自 20 世 纪 80 年 代 
初 在 摩根 土 丹 利 推出 以 来 ， 配 对 交易 策略 已 经 进化 出 数 百 种 不 同 的 统计 套 


利 品种 ， 每 一 次 欠 代 所 产生 的 战略 越 来 越 精细 ， 就 像 是 新 物种 辐射 来 填补 
未 占用 的 生态 空位 。 


这 些 策略 的 动机 意味 着 均值 反 转 : 上 涨 的 部 分 最 终 会 下 降 ， 反 之 亦 然 。 如 
果 股 票 价格 回归 到 平均 水 平 ， 那 么 过 去 的 “输家 ”应 该 升值 ， 过 去 的 “ 赢 
家 ”应 该 凤 值 。 因 此 ， 买 入 输家 和 卖 出 赢家 最 终 应 该 是 有 利 可 图 的 。 


这 上 听 起 来 很 直观 ， 但 是 由 于 设计 和 应 用 策略 所 涉及 的 选择 数量 很 多 ， 因 此 
它 变 得 非常 复杂 。 那 么 应 该 在 这 个 策略 中 包含 多 少 股票 呢 ? 目前 ， 纽 交 
所 、 美 交 所 和 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 上 市 的 股票 超过 6000 只 ， 如 果 包 含 外 汇 
市 场 的 交易 ， 会 有 更 多 。 所 以 应 该 在 多 大 程度 上 决定 赢家 和 输家 呢 ? 一 星 
期 ?一 个 月 ? 37 个 交易 日 ? 在 重新 计算 权重 和 重新 平衡 投资 组 合 之 前 ， 应 
该 持续 多 长 时 间 呢 ? 平衡 的 频率 越 高 ， 就 越 有 可 能 选择 定价 错误 的 股票 ， 
并 在 它们 向 均值 回归 的 时 候 赚 取 利润 ， 但 利润 将 被 交易 成 本 消耗 ， 如 经 纪 
佣金 、 交 易 费 用 、 空 头 借 用 费用 等 。 或 者 坚持 一 段 时 间 ， 像 巴菲特 一 样 ， 
直到 公司 的 真正 价值 得 到 市 场 的 充分 认识 为 止 ? 


这 几 十 项 决策 最 终 进 入 一 个 单一 的 量化 股票 投资 策略 ， 如 果 每 个 决策 都 只 
涉及 几 个 可 能 的 选择 ， 那 么 可 能 的 特殊 配置 的 数量 将 很 快 变 成 天 文 数字 。 
例如 ， 如果 定量 策略 涉及 20 个 不 同 的 决策 ， 并 且 每 个 决策 只 有 三 个 可 能 的 
选择 ， 则 可 以 选择 3486784401 个 可 能 的 策略 。 如 何 选 择 呢 ? 这 就 是 为 什 
么 华尔街 雇用 了 这 么 多 的 量化 分 析 员 ， 创 建 、 管 理 并 排除 这 些 策略 中 的 故 
障 是 接受 过 量化 培训 的 专业 人 员 的 全 职工 作 ， 如 我 之 前 的 MIT 学 生 。 


阿 米尔 和 我 选择 了 一 个 特别 简单 的 配置 ， 用 来 实施 简单 的 普通 统计 套利 策 
略 : 在 市 值 最 大 的 1500 只 股票 ( 标准 普尔 1500 ) 中 ， 根 据 前 一 天 的 收 

益 ， 每 天 买 入 输家 并 卖 出 赢家 ， 赢 家 和 输家 是 以 相对 于 昨天 1500 只 股票 的 
平均 收益 为 基准 确定 的 ， 并 每 天 进行 一 次 重新 平衡 投资 组 合 。 当 我 们 模拟 
2007 年 8 月 这 一 策略 的 表现 时 ， 我 们 对 结果 感到 震惊 。 


表 8.3 包 含 了 从 7 月 30 日 星期 一 到 8 月 17 日 星期 五 这 个 策略 的 每 日 收益 。 模 
拟 收 益 的 第 一 个 星期 没有 什么 意义 ， 其 价值 在 -1.22% 一 1.77%。 事 实 上 ， 
这 一 策略 的 统计 属性 意味 着 任何 一 天 的 回报 率 小 于 -4.00% 的 机 会 只 有 
1/40 左 右 ， 也 就 是 大 概 每 40 天 发 生 一 次 ， 第 一 个 星期 的 回报 都 在 这 个 范围 
之 内 。 但 是 在 8 月 7 日 星期 二 ， 这 个 1/40 的 事件 显然 发 生 了 : 策略 损失 了 
4.64%。 那 么 在 8 月 8 日 星期 三 呢 ， 这 个 策略 就 更 加 失败 了 ， 收 益 率 为 - 
11.33%， 这 对 这 个 策略 来 说 几乎 是 不 可 能 的 。 似 乎 投资 之 神 惩罚 了 量化 
投资 人 ， 惩 罚 他 们 之 前 几 十 年 的 成 功 所 带 来 的 傲慢 。 在 三 天 的 时 间 里 ， 这 
个 简单 的 模拟 策略 摧毁 了 投资 组 合 25% 以 上 的 价值 。 阿 米尔 和 我 终于 明白 
了 我 之 前 的 学 生 说 “ 赔 了 很 多 钱 ” 的 意思 。 


表 8.3 2007 年 7 月 30 日 至 8 月 17 日 Khandani and Lo (2017) 的 均值 回归 策略 
的 日 度 回报 率 


日 期 回报 率 


2007-7-30 1.77% 


2007-7-31 1.46% 


2007-8-1 0.43% 


2007-8-2 一 1.22% 


2007-8-3 —0.10% 


2007-8-6 2.01% 


2007-8-7 —4.64% 


2007-8-8 —11.33% 


2007-8-9 —11.43% 


2007-8-10 23.67% 


2007-8-13 -3.05% 


2007-8-14 0.33% 


2007-8-15 -1.53% 


2007-8-16 -3.24% 


2007-8-17 1.53% 


来 源 : Khandani and Lo (2017) 


当时 高 盛 集团 首席 财务 官 戴 维 -维尼 亚 ( David Viniar ) 在 这 些 事件 被 披露 
后 很 快 接受 了 媒体 的 采访 。 他 观察 到 ，“ 我 们 看 到 的 事情 以 每 天 25 倍 标准 
差 移动 ， 连 续 数 天 .…... 一 些 其 他 的 量化 领域 也 出 现 了 问题 。 但 是 没有 像 上 


星期 我 们 所 看 型 到 的 那样 严重 "二 PERE ASE NS , AE 
捕捉 这 种 异常 事件 。 数 学 上 ， 这 祥 的 重 件 只 能 每 1.3X10T 
其 比 目 前 


H 比 目前 估计 的 宇宙 年 龄 137 亿 年 还 要 长 。 ) &) 


鉴于 这 些 令 人 难以 置信 的 事件 和 离谱 的 赔 率 ， 以 及 没有 人 知道 为 什么 会 发 
生 这 些 扣 失 一 大 多 数 统计 套利 的 经 理 人 只 能 做 他 们 力所能及 的 事情 。 他 
们 通过 “ 减 持 他 们 的 投资 来 削减 风险 敞 口 。 他 们 卖 卖 掉 他 们 持 有 的 股票 ， 他 
们 买 回 了 他 们 做 空 的 股票 ， 把 剩余 的 资金 转 为 现金 ， 以 便 逃 离 来 自 地 狱 的 


Sra 
/人 ， 


过 山 车 。 


仿佛 是 为 了 对 这 些 伤害 加 上 一 个 最 后 的 羞辱 一 样 ， 我 们 的 模拟 策略 显示 
在 8 月 10 日 星期 五 这 天 ， 策 略 以 复仇 的 方式 反弹 ， 产 生 了 + 23.67% 的 日 回 
报 ! 显然 ， ee ee ee , 唯一 的 成 功 就 是 让 
很 多 统计 套利 基金 经 理 错过 恢复 的 机 会 ， 从 而 锁定 了 本 月 的 损失 。 量 化 崩 
溃 烧 毁 了 这 些 来 来 往往 的 不 幸 的 基金 。 而 且 就 像 它 降临 在 量化 基金 时 一 样 
快 ， 一 场 完 美的 金融 风暴 在 2007 年 8 月 就 已 经 结 


8 月 19 日 这 个 戏剧 性 的 反弹 是 阿 米 乐 和 我 的 “万 ”时 刻 。 它 证 实 了 我 
ieee A SERIE, Bl se (CBR ia See na, Ei ( we 


食品 药品 监督 管理 局 ) 宣布 统计 套利 导致 了 癌症 一 样 。 相 反 ， 证 据 表明 流 
动 性 螺旋 是 金融 体系 中 更 严重 问题 的 一 个 症状 。 这 需要 进一步 解释 。 

1. Khandani and Lo (2007). 

2 Lo and MacKinlay (1990). 

3 Thal Larsen (2007). 

4. Dowd,Cotter, Humphrey,and Woods (2011,table 2). 

5 尤 里 卡 ， 指 因 找 到 某 物 ， 尤 指 问题 的 答案 ， 而 欢呼 。 一 一 译 者 注 


适应 性 市 场 和 流动 性 螺旋 


流动 性 是 衡量 你 能 够 买 入 或 者 卖 出 一 种 资产 有 多 容易 的 标准 。 苹 果 公 司 的 
股票 是 具有 很 高 流动 性 的 一 一 人 们 可 以 点 击 鼠 标 按钮 轻松 地 购买 或 出 售 它 
们 。 而 房子 不 是 那么 有 流动 性 ， 购 买 或 出 售 房屋 需要 几 个 星期 甚至 几 个 月 
的 时 间 ， 与 任何 房地产 交易 相关 的 费用 是 巨大 的 。 那 么 流动 性 是 如 何 产生 
的 呢 ? 想象 一 下 ， 更 多 的 人 想 要 购买 杏仁 计算 机 公司 的 股票 ， 而 不 是 想 要 
出 售 它 的 股票 一 一 会 发 生 什 么 ? 基础 经 济 学 告诉 我 们 ， 这 时 证 券 的 价格 应 
该 上 涨 ， 直 到 需求 最 终 等 于 供给 并 且 市 场 达到 平衡 。 


但 在 实践 中 会 发 生 什么 呢 ? 毕竟 ， 谁 在 知道 需求 上 升 会 增加 价值 时 还 会 卖 
出 股票 ? 传统 上 ， 诸 如 纽约 证 券 交 易 所 或 美国 证 券 交 易 所 的 经 纪 商 和 纳 斯 
达 克 的 交易 商 等 指定 的 做 市 商都 发 挥 了 这 一 作用 ， 在 需求 过 剩 时 提供 供 
给 ， 当 供应 过 剩 时 提供 需求 。 换 句 话说 ， 当 你 想 要 买 的 时 候 ， 传 统 的 做 市 
商会 卖 掉 ; 当 你 想 要 卖 的 时 候 ， 他 们 会 买 。 他 们 这 样 做 是 能 得 到 回报 的 。 
交易 所 允许 做 市 商 收 取 两 个 不 同 的 价格 ， 一 个 用 于 从 我 们 那里 购买 ( 买 入 
价格 ) ， 另 一 个 卖 给 我 们 ( 卖 出 价格 ) 。 所 以 每 一 次 交易 都 在 买 低 卖 高 ， 
我 们 做 的 恰恰 相反 。 我 们 给 予 他 们 激励 来 做 我 们 交易 的 对 手 ， 即 为 我 们 提 
共 流动 性 。 这 就 是 为 什么 他 们 被 称 为 做 市 商 一 一 他 们 使 市 场 处 于 一 种 实际 
意义 上 的 平衡 ， 卖 价 和 买 价 的 费用 是 他 们 这 样 做 的 基础 。 


事实 证 明 ， 逆 向 交易 策略 也 为 市 场 提供 流动 性 。 根 据 定 义 ， 输 家 是 相对 于 
市 场 表 现 不 佳 的 股票 ， 意 味 着 供给 过 剩 。 这 个 股票 的 卖家 比 买 家 更 多 ， 这 
就 是 为 什么 价格 最 终 会 下 跌 。 另 一 方面 ， 获 胜 者 意味 着 需求 过 剩 。 当 逆向 
投资 者 购买 输家 并 卖 出 赢家 时 ， 他 们 增加 了 输家 的 需求 ， 增 加 了 获胜 者 的 
供给 。 逆 向 策略 就 像 传统 的 做 市 商 一 样 ， 稳 定 供需 失衡 。 


在 持续 的 清仓 中 ， 做 市 商 在 价格 随 流动 性 变化 时 因为 进行 反 向 交易 而 亏 
损 。 同 样 ， 逆 向 策略 在 面临 大 规模 清仓 时 ， 将 会 蒙受 损失 。 如 果 清 仓 不 受 
任何 特定 的 消息 动机 ， 如 恐怖 事件 或 金融 危机 的 影响 ， 那 在 完全 清仓 之 
后 ， 价 格 应 该 会 还 原 到 以 前 的 水 平 。 换 名 话说， 应 该 有 一 个 反弹 ， 就 像 量 
化 骨 溃 中 的 星期 五 一 样 。 


通过 这 些 模 拟 结果 ， 我 和 阿 米尔 将 以 下 假设 相 结 合 。8 月 7 日 星期 二 至 8 月 9 
日 星期 四 ， 我 们 的 模拟 投资 组 合 的 巨大 损失 意味 着 在 此 期 间 至 少 有 一 个 大 
型 统计 套利 投资 组 合 被 很 快 清盘 。 这 对 我 们 的 模拟 投资 组 合 有 很 大 的 影 

响 : 必须 很 大 ， 这 样 才能 对 我 们 的 模拟 造成 巨大 的 冲击 ; 必须 很 快速 ， 这 
样 才能 只 持续 到 星期 四 。 这 最 有 可 能 是 受到 巨大 胁迫 下 的 强制 清仓 ， 也 许 
是 一 家 大 型 商业 银行 ， 需 要 快速 筹集 现金 ， 以 应 对 其 失去 的 抵押 贷款 和 信 


贷 相 关头 十 的 保证 金 要求 ( 回想 一 下 ，2007 年 夏天 是 次 贷 抵押 贷款 和 抵押 
贷款 相关 证 券 开 始 下 跌 的 时 候 ) 。 


这 个 猜测 的 原因 是 ， 即 使 在 星期 二 损失 惨重 ， 我 们 的 模拟 战略 在 星期 三 继 
续 亏 损 更 多 。 只 有 绝望 才能 让 一 名 统计 套利 经 理 在 面临 巨大 损失 的 情况 下 
继续 减仓 。 大 多 数 股 票 和 债券 市 场 指数 在 星期 二 和 星期 三 都 没有 什么 特别 
的 异动 ， 这 表明 ， 清 仓 的 投资 组 合 实际 上 是 市 场 中 性 的 ， 就 像 大 部 分 统计 
套利 组 合 那样 ( 如果 投 资 组 合 是 净 多 的 话 ， 那 么 大 而 快 的 清仓 应 该 对 多 头 
股权 指数 产生 下 行 压力 ) 。 截 至 星期 四 ， 清仓 的 影响 已 经 扩大 到 其 他 具有 
类 似 策 略 和 仓位 的 基金 ， 造 成 了 更 广泛 的 损失 ， 并 同时 传染 了 统计 套利 基 
金 和 传统 的 多 头 投资 基金 额外 的 清仓 ， 因 为 他 们 感 沉 到 了 量化 崩溃 的 影 
响 。 


星期 五 的 强劲 逆转 可 能 是 由 几 个 因素 造成 的 。 触 发 这 一 传染 性 的 投资 组 合 
清仓 可 能 已 经 完成 ， 从 而 消除 了 这 一 来 源 的 卖 出 压力 。 此 外 ， 即 使 这 种 传 
染 性 造成 额外 的 卖 出 压力 ， 到 星期 五 的 累积 损失 已 经 推动 股价 到 远 远 不 符 
合 公平 的 市 场 价值 ， 一 些 无 晨 的 投资 者 决定 利用 这 些 暂 时 的 错误 定价 。 于 
是 他 们 于 星期 五 入 场 ， 买 入 了 超 卖 的 股票 并 卖 出 超 买 的 股票 ， 从 而 扭转 了 
统计 套利 所 产生 的 损失 。 最 后 ， 在 星期 四 晚上 ， 由 于 隔夜 银行 同业 拆借 市 
场 暂时 前 演 ， 全球 央行 一 致 行动 ， 向 全 球 银行 体系 注入 了 数 十 亿美 元 。 这 
种 干预 措施 可 能 会 缓解 最 大 的 几 个 银行 的 清仓 压力 ， 也 缓解 了 统计 套利 的 
投资 组 合 的 压力 。 


阿 米尔 和 我 把 这 个 故事 称 为 “* 逆 操作 假说 ”, 这 个 解释 意味 着 给 量化 对 冲 基 
金 行业 同时 带 来 了 好 消息 和 坏 消 息 。 好 消息 是 ， 量 化 基金 在 2007 年 8 月 6 

日 之 后 的 一 星期 内 突然 变 得 显眼 ， 并 不 是 因为 任何 具体 的 量化 策略 骨 溃 ， 
更 可 能 是 由 于 一 个 大 型 的 量化 股权 中 性 投资 组 合 的 突然 清仓 。 


坏 消 息 是 ， 这 些 损失 意味 着 对 冲 基金 部 门 的 系统 性 风险 越 来 越 大 (不 要 与 
系统 性 风险 混淆 ) 。 量 化 股票 中 性 管理 人 员 正 在 构建 非常 相似 的 投资 组 
合 。 完 全 不 同 的 秘密 专 有 方法 已 经 生成 了 许多 常见 的 组 合 ， 因 为 它们 已 经 
适应 于 相同 的 环境 。 这 反 过 来 降低 了 这 些 组 件 的 有 效 流动 性 ， 每 个 人 都 不 
可 能 同时 逆转 自己 的 头寸 。 在 金融 领域 上 ， 这 是 一 个 “拥挤 的 交易 ”， 就 像 
是 一 家 拥挤 的 剧院 由 于 出 口 太 少 而 引发 了 危险 。 


1998 年 和 2007 年 


使 这 个 拥挤 的 交易 如 此 令 人 震惊 的 原因 是 ， 它 似乎 没有 源头 ， 却 影响 了 由 
证 券 交易 所 交易 主要 产品 构成 的 投资 组 合 一 一 这 些 股 票 是 相当 普通 的 ， 但 
通常 是 很 容易 交易 的 股票 。 我 们 知道 许多 大 型 金融 机 构 正在 受到 与 金融 危 
机 有 关 的 损失 ， 但 这 些 损失 主要 是 在 债券 和 其 他 信贷 相关 工具 领域 。 这 与 
统计 套利 有 什么 关系 呢 ? 


为 了 回答 这 个 问题 ， 阿 米尔 和 我 再 次 对 均值 回归 策略 进行 了 一 次 模拟 ， 这 
次 使 用 了 1998 年 8 月 全 球 金融 体系 遇 到 类 似 信贷 危机 的 数据 。 回 顾 下 第 7 
章 ，1998 年 8 月 17 日 俄罗斯 政府 债券 违约 ， 引 发 了 全 球 的 安全 威胁 ， 导 致 
信贷 利 差 大 幅 扩 大 ， 就 像 2007 年 8 月 一 样 。 这 些 市 场 行为 对 LTCM 以 及 许 
多 其 他 固定 收益 套利 对 冲 基 金 和 从 事 类 似 策 略 的 大 型 商业 银行 造成 了 巨大 
损失 。 为 了 应 对 这 些 损失 ， 这 些 机 构 开 始 逆转 投资 组 合 以 降低 风险 ， 却 造 
成 了 进一步 的 损失 ， 并 引发 危机 ， 需 要 纽约 联邦 储备 银行 进入 并 组 织 救 
助 。 这 听 起 来 很 熟悉 吧 ? 


但 是 ， 当 我 们 考察 了 1998 年 8 月 和 9 月 的 关键 日 期 ， 均值 回归 策略 的 模拟 
回报 时 ， 我 们 惊讶 地 发 现 信贷 危机 对 我 们 的 策略 没有 明显 的 影响 ( 见 表 
8.4 ) 。8 月 17 日 俄罗斯 违约 时 策略 收益 为 0.96%。 8 月 21 日 ， 当 LTCM 报 告 
一 天 气 损 5.5 亿 美元 时 ， 该 策略 盈利 了 1.04%。 9 月 3 日 ，LTCM 向 投资 者 发 
出 首 封 信 肖 ， 通 知 他 们 亏损 ， 该 策略 一 利 了 1.41% ; 9 月 24 日 ， 公 布 了 有 
关 LITCM 救 助 的 消息 后 ， 该 策略 盈利 了 1.21%。 与 2007 年 8 月 相 比 ，1998 
年 8 月 和 9 月 似乎 是 一 个 绝 佳 的 统计 套利 环境 ， 尽 管事 实 上 ， 在 这 两 个 时 
期 ， 与 信贷 违约 相关 的 固定 收益 损失 导致 了 金融 体系 的 巨大 问题 ， 甚 至 需 
要 中 央 银 行进 行 干预 。 为 什么 会 出 现 如 此 不 同 的 情况 呢 ? 


让 我 们 用 适应 性 市 场 假说 进行 解释 。 首 先 ， 统 计 套 利 在 1998 年 同 2007 年 
相 比 并 不 受 欢迎 。 我 们 在 研究 中 使 用 的 对 冲 基 金 数 据 库 TASS 在 1998 年 7 月 
报告 了 19 只 统计 套利 基金 ， 而 2007 年 7 月 为 82 只 ， 管 理 资产 从 1998 年 年 初 
的 30 亿 美元 增长 到 2007 年 年 初 的 190 亿 美元 (这些 数字 不 包括 那些 选择 不 
向 TASS 汇 报 的 杠杆 或 资金 ， 其 中 包括 德 动 基金 、 文 艺 复兴 科技 公司 以 及 其 
他 一 些 非常 成 功 和 保密 的 统计 套利 基金 ) 。 因 此 ，1998 年 的 统计 套利 交易 
并 不 像 2007 年 那样 拥挤 。 


其 次 ，1998 年 几乎 没有 商业 银行 参与 统计 套利 ， 但 德 动 基金 、 文 艺 复兴 科 
技 公司 以 及 其 他 统计 套利 基金 管理 人 的 较 低 风险 且 高 回报 的 表现 ， 以 及 在 
21 世 纪 初 期 收益 下 降 的 环境 中 对 高 收益 资产 需求 的 不 断 增长 ， 令 这 些 银行 
开始 感 兴趣 。 到 2007 年 ， 所 有 主要 银行 都 在 运行 自己 的 统计 套利 ， 这 意味 


着 其 持 有 的 次 级 抵押 贷款 损失 足够 严重 时 ， 可 能 迫使 它们 变卖 其 统计 套利 
投资 组 合 以 筹集 现金 。 正如 我 们 的 模拟 显示 的 那样 ， 固 定 收益 信贷 市 场 和 
统计 套利 策略 之 间 的 这 种 联系 在 1998 年 不 存在 ， 但 在 2007 年 显然 存在 。 


表 8.4 1998 年 8 月 17 日 至 9 月 25 日 Khandani and Lo (2017) 的 均值 回归 策略 
的 日 度 回报 率 
日 其 日 其 


1998-8-17 星期 二 1998-9-8 


1998-8-18 年 期 二 1998-9-9 


1998-8-19 星期 1998-9-10 


1998-8-20 期 五 1998-9-11 


1998-8-21 年 期 一 1998-9-14 


1998-8-24 星期 1998-9-15 


1998-8-25 年 期 一 1998-9-16 


1998-8-26 年 期 1998-9-17 


1998-8-27 星期 五 1998-9-18 


1998-8-28 期 | 一 1998-9-21 


1998-8-31 年 期 二 1998-9-22 


1998-9-1 年 期 二 1998-9-23 


1998-9-2 } 1998-9-24 


1998-9-3 年 期 五 1998-9-25 


1998-9-4 


来 源 : Khandani and Lo (2017) 


最 后 ， 连 接 抵押 贷款 危机 和 统计 套利 的 另 一 个 渠道 是 对 冲 基金 的 基金 ( 广 
泛 投资 于 其 他 对 冲 基 金 的 投资 组 合 ) 以 及 多 策略 基金 ( 使 用 许多 不 同类 型 
策略 的 基金 ) 的 日 益 普及 。 虽 然 这 种 基金 在 1998 年 存在 ， 但 数量 较 少 ， 规 
模 更 小 。 不 过 ， 到 2007 年 的 时 候 ， 它 们 已 成 为 对 冲 基金 生态 系统 中 更 大 的 
组 成 部 分 。 例 如 ， 在 1998 年 年 初 ，Lipper/TASS ( ATASS ) 报告 了 587 只 
基金 中 的 基金 和 88 只 多 策略 基金 ; 2007 年 年 初 ，Lipper/TASS 报 告 4134 只 


基金 中 的 基金 和 916 只 多 策略 基金 。 Ossur , 这 些 基金 无 意 中 


通过 同时 投资 两 个 市 场 ， 在 固定 收益 信贷 市 场 和 统计 套利 组 合 之 间 建 立 了 
联系 。 


这 些 差 异 突出 了 投资 者 、 对 冲 基金 经 理 和 金融 市 场 适应 不 断 变化 的 环境 的 
重要 方式 ， 这 些 方 式 有 时 会 创造 新 的 漏洞 。 如 适应 性 市 场 假说 所 预测 的 那 
样 ， 某 些 物种 可 以 并 且 打 败 市 场 ， 但 这 并 不 容易 。 竞 争 、 创 新 和 金融 选择 
一 一 换 句 话说 ，“ 最 富有 的 生存 ”一 一 意味 着 当 环 境 变 化 时 ， 在 今天 可 县 利 
的 对 冲 基金 可 能 是 明年 的 化 石 。 通 过 这 个 过 程 ， 不 能 保证 市 场 变 得 越 来 越 
有 效 。 追 求 更 大 利润 和 更 低 风险 的 驱动 力 播 下 了 比 1998 年 LTCM 的 失败 更 
大 的 危机 种 子 。2007 年 的 金融 生态 系统 与 1998 年 的 生态 系统 相差 甚 远 ， 
而 且 ,“ 量 化 骨 溃 ?也 是 体制 转换 的 第 一 个 警示 。 


需要 在 这 里 添加 免责 声明 : 所 有 关于 量化 崩溃 的 推论 都 是 间接 的 和 暂时 
的 。 阿 米尔 和 我 对 于 2007 年 8 月 发 生 的 许多 对 冲 基 金 的 运作 情况 没有 任何 
内 在 的 了 解 ， 也 没有 任何 专 有 的 经 纪 记 录 或 交易 历史 。 所 以 ， 请 谨慎 对 待 
并 正常 地 怀疑 这 些 叙述 。 然 而 ， 逆 操作 假设 与 在 危机 期 间 和 之 后 向 公众 公 
开 的 流言 、 报 告 和 账户 是 一 致 的 。 一 个 明显 的 例子 是 由 鲍 勃 . 利 特 曼 (Bob 
Litterman ) 提供 的 关于 量化 骨 溃 的 公开 演讲 ， 他 那 时 在 高 盛 的 风险 委员 


会 C2007 8 月 事件 的 各 种 参与 者 看 过 我 们 的 模拟 ， 他 们 没有 说 我 们 

做 错 了 。 Sete see , ENE eee cued: RA 
人 提出 过 更 好 的 假设 。 截 至 撰写 本 书 的 时 候 ， 逆 操作 假说 仍然 是 2007 年 8 
月 和 量化 骨 溃 事件 的 主要 解释 。 


这 个 单一 事件 给 我 们 提供 了 一 个 更 丰富 的 金融 市 场 进化 和 适应 的 描述 ， 确 
实 存在 集体 智慧 ， 但 也 有 暴民 的 疯狂 。 在 2007 年 时 我 们 基本 不 知道 ， 这 种 
疯狂 是 金融 体系 更 大 冲击 的 一 次 热身 ， 而 这 个 冲击 几乎 使 金融 体系 陷入 瘫 
i, 


1. Getmansky,Lee,and Lo (2015). 


2; https://www.youtube.com/watch?v = oIKbÞWTdKfHs. 


只 有 能 对 2008 年 金融 危机 的 解释 产生 一 些 帮 助 的 金融 市 场 新 理论 才 应 该 被 
重视 ， 这 也 就 包括 了 适应 性 市 场 假说 。 事 实 上 ， 在 危机 之 前 ， 适 应 性 市 场 
假说 并 没有 现在 看 上 去 那么 实际 。 艾 伦 格 林 斯 潘 对 开明 利己 主义 的 失败 感 
到 “难以 置信 ”, 强调 了 有 效 市 场 假说 无 法 解释 危机 ， 更 不 用 说 局 发 我 们 如 
何 避 免 示 来 的 危机 。 毕竟， 近乎 崩 演 的 全 球 金融 体系 看 起 来 几乎 一 点 都 不 
理性 或 者 说 有 效 。 另 一 方面 ， 行 为 视角 并 不 能 完全 解释 金融 危机 之 前 的 长 
期 经 济 增长 ， 这 似乎 是 因为 高 度 有 效 的 金融 市 场 和 看 似 理性 的 金融 创新 才 
成 为 可 能 。 与 其 翻来覆去 地 重复 各 种 各 样 围绕 危机 的 论据 和 立场 ， 本 章 将 
更 着 重 讨论 适应 性 市 场 假说 如 何 解 释 金融 危机 的 起 源 和 性 质 。 


首先 ， 金 融 体系 不 是 物理 或 机 械 的 系统 ， 而 是 生态 系统 一 一 一 个 相互 依赖 
的 物种 组 成 的 集合 ， 所 有 人 都 在 不 断 变 化 的 环境 中 为 生存 和 繁殖 而 奋斗 。 
如 果 我 们 假装 是 一 个 生态 学 家 ， 担 负 着 研究 一 个 新 的 生态 系统 的 使 命 ， 研 
究 它 的 天 键 弱 点 ， 并 提出 保护 它 的 政策 ， 我 们 应 该 如 何 开始 呢 ? 


一 个 典型 的 生态 学 家 可 能 会 先 盘点 植物 群 和 动物 群 ， 确 定 系统 中 最 重要 的 
能 量 和 营养 ， 并 研究 它们 如 何在 系统 中 流动 。 一 旦 了 解 了 生态 系统 的 基本 
动力 ， 生 态 学 家 就 可 以 开始 探索 最 坏 的 情况 ， 并 开发 预测 和 预防 的 方法 。 
在 整个 过 程 中 ， 人 生态 学 家 需要 了 解 生态 系 统 中 关键 物种 的 具体 行为 。 如 果 
濒危 的 物种 恰恰 是 独 享 领土 而 又 富 于 竞争 性 的 ， 每 个 领头 雄性 需要 100 平 
方 米 的 林地 供 其 成 功 交 配 ， 物 种 数量 将 受到 生态 系统 林地 总 面积 的 限制 。 
该 因素 必须 纳入 物种 保护 政策 中 。 例 如 ， 相 对 应 ， 其 中 一 项 政策 建议 是 限 
制 开发 商 砍 伐 和 森林 的 数量 ， 以 确保 濒危 物种 在 每 个 交配 季节 能 够 成 功 哺育 
足够 数量 的 后 代 。 


在 这 个 例子 中 ， 成 功 的 关键 无 疑 是 对 关键 行为 进行 精确 建 模 。 例 如 ， 如果 
生态 学 家 错误 地 预测 了 领头 雄性 只 需要 10 平 方 米 的 森林 用 于 繁殖 ， 那么 基 
于 这 个 错误 理论 的 政策 可 能 是 灾难 性 的 。 因 此 ， 测 量 行为 必须 仔细 而 准 
确 ， 并 且 测 量 是 建立 在 动物 的 自然 栖息 地 中 ， 而 不 是 在 实验 室 里 或 理论 
上 。 然 后 , 所 有 关键 物种 的 所 有 这 些 行为 都 必须 整合 在 一 起 ， 作 为 一 个 系 
统 ， 在 经 历 外 部 冲击 以 及 内 部 压力 的 环境 中 加 以 考虑 。 


现在 想象 一 下 ， 我 们 作为 生态 学 家 开始 着 眼 于 研究 金融 生态 系统 ， 你 将 开 
始 看 到 通过 适应 性 市 场 假说 的 视角 来 改变 你 对 待 金 融 危机 研究 的 方式 ， 而 
不 是 把 注意 力 集中 在 危机 的 直接 原因 上 一 一 次 级 抵押 贷款 、 资 本 金 不 足 的 
银行 、 证 券 化 和 流动 性 挤 竞 一 一 一 个 生态 学 家 会 调查 行为 、 环 境 ， 以 及 两 
者 如 何 随 着 时 间 相互 作用 。 


我 们 并 没有 完整 搜集 导致 危机 的 环境 的 所 有 事实 ， 也 没有 系统 地 记录 实际 
生态 系统 中 的 许多 “物种 ”的 具体 行为 ， 包 括 银行 、 对 冲 基金 、 保 险 公司 、 
监管 机 构 、 立 法 者 和 投资 者 。 我 们 只 有 关于 他 们 应 该 如 何在 理想 环境 中 表 
现 的 经 济 理论 ， 而 不 是 生态 学 家 对 这 些 天 键 利益 相关 者 的 自然 习性 所 做 的 
观察 研究 。 一 旦 掌握 了 有 天 的 动物 行为 和 环境 条 件 ， 我 们 就 可 以 开始 对 危 
机 进行 故事 。 而 这 只 是 最 有 说 服 力 的 故事 ， 就 像 在 第 4 章 中 救 了 阿 伦 ` 李 .有 罗 
斯 顿 一 命 的 故事 ， 能 够 让 我 们 接受 当下 的 痛苦 ， 以 避免 未 来 可 能 的 更 大 痛 
车。 所 以 让 我 们 从 一 些 基 本 的 事实 开始 。 


金融 危机 101 


在 20 世 纪 90 年 代 ， 除 了 传统 的 商业 银行 ， 一 些 金融 机 构 通 过 直接 向 房 主 发 
放 抵 押 贷 款 来 参与 房地产 市 场 。 这 些 抵押 贷款 经 纪 人 将 他 们 发 起 的 贷款 出 
售 给 二 级 ( 转 售 ) 市 场 ， 买 方 是 由 政府 赞助 的 企业 ， 如 房 利 美和 房 地 美 ， 

或 投资 银行 ， 它 们 利用 抵押 贷款 作为 原材料 ， 创 造 了 新 的 金融 产品 ， 如 资 
产 支 持 证 券 和 债务 抵押 债券 。 


这 种 生态 变化 不 是 在 政治 或 文化 真空 中 发 生 的 。 不 同 政见 党 派 的 政客 们 鼓 
励 各 种 不 同 的 购房 者 进行 抵押 贷款 ， 其 中 许多 人 从 未 考虑 过 买房 。“ 居 者 
有 其 屋 ” 成 为 更 多 人 的 新 美国 梦 的 一 部 分 。 放 贷 者 也 如 法 炮制 ， 许 多 人 受 
到 一 些 被 政客 鼓吹 的 所 谓 的 “拥有 ( 房产 ) 社会 ”的 鼓励 ， 甚 至 放宽 了 贷款 
标准 。 


在 这 段 时 间 里 ， 大 量 的 金融 进化 以 思考 的 速度 进行 着 。 新 的 抵押 贷款 类 型 
有 一 种 适应 性 辐射 : 可 调整 利率 抵押 贷款 、“ 任 意 选 择 付 款额 ?抵押 贷款 ， 
甚至 臭名 昭著 的 “忍者 ”贷款 [NINJA ,“ 没 有 收入 、 没 有 工作 、 没 有 资 

F=” (No Income,No Job,No Assets ) 的 英文 首 字 母 缩写 ] ， 由 自动 贷款 审 
查 程 序 评估 和 批准 。 与 此 同时 ， 投资 银 行 发 行 了 债务 抵押 债券 ， 使 大 量 的 
抵押 贷款 被 打包 成 各 种 新 的 证 券 ， 并 在 评级 机 构 的 保驾 护航 下 出 售 。 最 
终 ， 信 贷 违 约 交 换 市 场 出 现 ， 为 一 些 新 的 债务 提供 保险 ， 鼓 励 更 多 的 投资 
者 参与 市 场 。 


这 一 过 程 扩 大 了 抵押 贷款 生态 系统 的 规模 和 范围 。1996 年 ， 美 国 发 行 了 
4800 亿 美元 的 抵押 贷款 相关 证 券 ， 包 括 抵押 支持 债券 和 抵押 担保 债券 。 仅 
仅 在 7 年 后 的 2003 年 ， 这 个 数字 就 超过 了 3 万 亿美 元 。 无 论 以 任何 标准 来 
说 ， 这 都 是 一 个 令 人 难以 置信 的 增长 速度 。 在 2006 年 房地产 市 场 的 高 峰 
期 ， 一 位 俄罗斯 移民 向 经 济 学 家 保罗 : 克 鲁 格 曼 (Paul Krugman ) 请 
教 :“ 这 里 看 起 来 很 富有 ， 但 我 从 来 没 见 过 有 人 制造 什么 。 应 该 怎样 在 这 
个 国家 赚钱 呢 ? ” 克 鲁 格 曼 的 回应 是 : D , 美国 人 依靠 互相 出 售 房子 赚 
: 里 借 来 的 钱 支付 。” 们 在 将 以 前 从 未 参与 此 类 投资 
Dt NE TERM AARE RA 
金 、 主 权 财 富 基金 、 捐 赠 基 金 和 对 冲 基金 。 


这 不 是 偶然 的 。 所 有 这 些 资金 都 是 通过 大 量 抵押 贷款 经 纪 人 来 投资 的 ， 这 
些 经 纪 人 有 动力 开发 新 的 抵押 贷款 。 在 相当 短 的 一 段 时 间 内 ， 大 量 资金 流 
入 美国 住宅 房地产 ， 引 发 了 房地产 业 的 巨大 繁荣 ， 为 所 有 新 获得 贷款 资格 
的 购房 者 建造 了 住房 。 美 国人 买 了 这 么 多 房子 ， 以 至 美国 住宅 房地产 的 均 


丛林 起 明生 7 月 至 2006 年 6 月 间 几 乎 翻 了 一 番 。 ( 汪 这 是 金融 食物 链 的 一 个 


当然 ， 放 贷 人 并 不 是 出 于 善良 而 借 出 这 笔 钱 。 贷 款 应 该 是 有 利息 偿还 的 。 
在 这 个 10 年 的 早期 ， 利 率 很 低 ， 大 多 数 房 主 可 以 很 容易 地 偿还 抵押 贷款 。 
即使 他 们 不 能 ， 他 们 也 可 以 重新 融资 ， 利 用 房价 上 涨 和 利率 下 降 的 优势 。 
直到 2004 年 的 利率 开始 攀升 ， 情 况 发 生 了 变化 。2004 年 6 月 到 2006 年 6 月 
期 间 ， 美 联储 17 次 提高 利率 ， 贴 现 率 从 2% 上 升 到 6.25%。 银行 和 其 他 抵 
押 贷 款 机 构 也 照 葫芦 画 标 。 房价 在 2006 年 6 月 达到 顶峰 ， 随 后 开始 下 跌 。 
上 涨 的 利率 和 下 跌 的 房价 导致 了 大 量 的 房 主 最 终 违 约 ， 其 中 许多 人 拥有 可 
调整 利率 的 抵押 贷款 。 一 旦 他 们 违约 ， 支 持 各 种 抵押 贷款 证 券 的 资金 流 就 
停止 了 。 


这 次 现金 流 中 断 是 一 场 灾难 ， 相 当 于 整个 抵押 贷款 行业 的 生态 崩 演 。 让 我 
们 跟随 倒 下 的 多 米 诺 骨牌 来 看 看 发 生 了 什么 。 首 先 ， 承 担 风险 的 抵押 上 贷款 
机 构 破 产 了 。 它 们 的 抵押 贷款 已 经 被 纳入 抵押 支持 债券 和 抵押 担保 债券 ， 

被 世界 各 地 的 大 型 投资 组 合 持 有 。 这 些 证 券 评级 被 下 调 。 它 们 不 仅 失 去 了 
它们 的 价值 ， 而 且 变 得 非常 难以 销售 ， 它 们 的 流动 性 不 足 使 得 它们 很 难 评 
佑 。 这 些 证 券 曾 被 认为 是 固定 收入 的 香 馈 馈 ， 现 在 却 成 了 所 谓 的 “有 毒资 
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那些 通过 信用 违约 互 换 为 这 些 证 券 提供 保险 的 公司 现在 发 现 自己 不 得 不 赔 
偿 违约 。 但 由 于 信用 违约 互 换 合 同 并 不 像 保险 合同 一 样 受 监管 ， 保 险 公 司 
如 Ambac ( 美国 市 政 债券 保险 公司 ) MBIA ( 市 政 债券 担保 联合 公司 ) 
和 AIG (美国 国际 集团 ) 不 需要 保持 足够 的 资本 来 支撑 潜在 的 索赔 。 于 是 
那些 保险 公司 开始 倒闭 了 。 没 有 了 保险 的 保护 ， 那 些 以 高 负债 比率 购买 这 
些 证 券 的 大 型 投资 银行 现在 看 到 它们 的 杠杆 比率 上 升 到 无 穷 大 ， 它 们 也 开 
始 破 产 了 。 银 行 间 拆 借 系 统 开始 冻结 ， 银行 发 现 彼此 拆借 越 来 越 难 ， 因 为 
没有 人 确切 知道 下 一 家 交易 方 是 否 仍 有 偿付 能 力 。 


2008 年 9 月 15 日 雷 曼 兄弟 宣布 破产 后 ， 这 家 拥有 158 年 您 久 历 史 的 投资 银 
行 发 行 的 债券 几乎 一 文 不 值 。 第 二 天 ， 储 备 基 金 (一 个 拥有 650 亿 美元 资 
产 的 货币 市 场 基金 ) 宣布 ， 他 们 正在 “打破 平衡 ”一 一 他 们 本 应 价值 1 美元 
的 基金 ， 现 在 价值 97 美 分 。 许 多 客户 把 货币 市 场 基金 视 为 银行 的 支票 账 
户 ， 如 果 你 的 银行 告诉 你 ， 你 的 支票 账户 中 的 资产 一 傻 之 间 就 贬值 了 
3%， 你 会 怎么 办 ? 不 同 的 是 ， 联 邦 存款 保险 公司 可 以 保护 你 支票 账户 里 
100000 美 元 的 资产 ， 而 货币 市 场 基金 当时 并 没有 这 种 保障 ( 现在 有 
了)。 


截至 星期 四 ，2008 年 9 月 18 日 ， 美 联储 主席 本 . 伯 南 克 (Ben Bernanke ) 告 


USE MERU, “到 星期 一 经 济 就 完全 骨 汪 了 ”三 ， 证 
今天 ， 美 国 的 房价 已 在 一 定 程度 上 恢复 ， S a 
均 价格 和 2006 年 房地产 泡沫 的 高 峰 价格 中 间 的 水 平 ，\ 过 但 在 过 渡 
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下 跌 、 抵 押 贷 款 违约 率 上 升 时 都 赔 了 钱 ， 有 些 机 构 也 灾难 性 地 倒闭 了 。 在 
这 个 过 程 中 ， 全 球 经 济 几 近 骨 溃 ， 在 未 来 的 几 年 中 我 们 的 经 济 可 能 仍 会 感 
觉 到 之 前 留 下 的 后 遗 症 。 


那么 借 来 的 钱 去 哪儿 了 呢 ? 在 2006 年 抵押 贷款 市 场 的 高 峰 期 ， 有 11 万 亿 
美元 未 偿还 的 抵押 贷款 。 许 多 房 主 最 终 在 市 场 上 涨 时 通过 房产 提现 ， 重 新 
抵押 贷款 ， ee 这 就 是 所 谓 的 产权 
再 融资 提现 , 一 个 相对 简单 的 金融 过 程 。 从 1991 年 开始 ， 美 国 房 主 利 


用 他 们 的 房产 提取 了 大 约 6.5 万 亿美 Em 他 们 的 钱 是 被 怎么 处 理 的 
ous PONT ANE STZRT, BRUNA BE 也 许 


一 个 愉快 的 假期 ， 为 什么 不 呢 ? 这 是 自助 餐 式 的 产权 变现 。 通过 不 断 上 
涨 的 房价 和 一 个 高 效 的 再 融资 市 场 的 推动 ， 美国“ 痛 饮 "到 深夜 ， 而 金融 危 
机 是 痛苦 的 “ 宿 醉 ”。 


谁 从 这 种 过 度 繁荣 中 获 益 呢 ? 简单 的 回答 是 : 每 个 人 。 至 少 在 房价 上 涨 和 
利率 下 降 的 时 候 。 从 房地产 热潮 中 受益 的 金融 生态 系统 的 特定 群体 : 中 央 
银行 家 、 商 业 银 行 、 信 用 评级 机 构 、 经 济 学 家 、 政 府 赞助 企业 、 对 冲 基 
=. 房 主 、 保 险 公 司 、 投 资 银行 、 投 资 者 、 货 币 市 场 基金 、 抵 押 贷 款 人 、 

经 纪 人 、 服 务 商 和 受托 人 、 共 同 基 金 、 监 管 方 和 政客 。 每 个 人 都 有 一 ie 
机 来 维持 泡沫 的 增长 ， 因 为 每 个 人 的 生活 水 平 都 随 着 这 热潮 水 涨 船 高 。 然 
而 正如 沃 伦 : 巴 菲 特 所 警告 的 ， 只 有 退潮 时 ， 你 才 会 发 现 谁 在 裸 泳 。 显 然 ， 
大 量 的 裸 泳 一 直 在 进行 。 
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2006 年 6 月 的 194.63。See http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/Fig3- 
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3. Sorkin et al.(2008). 
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如 《 罗 生 门 》 守 一 样 清晰 


鉴于 这 些 事实 ， 彻 底 了 解 金融 危机 是 一 个 持续 的 挑战 。 毕 竟 ， 经 济 学 家 和 
决策 者 仍 在 为 80 多 年 前 大 萧条 的 一 些 情况 而 争论 不 体 。 对 2008 年 事件 的 

一 个 表述 是 ， 危 机 是 由 数 以 百 万 计 的 购房 者 轻率 鲁莽 的 行动 带 来 的 。 另 一 
个 原因 是 ， 它 是 掠夺 性 放贷 ， 加 上 一 小 撮 富 有 且 有 恶毒 的 银行 家 密谋 反对 华 
尔 街 与 普通 大 众 的 对 抗 。 一 些 人 指责 一 些 具体 的 金融 创新 ， 而 另 一 些 人 则 
指责 整个 金融 业 的 文化 。 对 于 像 全 球 金融 体系 几 近 崩溃 这 样 严重 的 事情 ， 
我 们 现在 已 经 有 了 一 个 明确 的 故事 。 


当 我 被 邀请 在 2011 年 度 《 经 济 文献 杂志 》 (Journal of Economic 
Literature) 上 对 我 最 喜欢 的 一 两 本 关于 金融 危机 的 书写 一 个 书评 时 ， 我 想 
选择 一 本 书 来 评论 是 很 容易 的 事情 。 但 是 每 当 我 读 完 一 本 书 时 ， 我 都 会 因 
为 所 读 内 容 的 不 全 面 或 不 一 致 而 感到 不 得 不 再 读 一 本 书 。 na 图 非常 

j 心 的 编辑 终于 逼迫 我 交 稿 “最 后 我 提交 的 书评 评价 了 21 本 书 7i 
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的 书籍 ， 也 能 建议 通过 施加 更 严格 的 监管 ， 将 某 些 人 关 进 监狱 、 取 缔 某 种 
商业 活动 和 金融 机 构 来 解决 问题 。 但 是 ， 如 果 你 要 去 寻找 危机 背后 的 机 
制 、 缘 由 ， 以 及 预防 措施 ， 你 将 会 非常 失望 。 这 正 是 我 写 评论 时 一 直 在 寻 
找 的 东西 。 如 今 我 依旧 在 寻找 。 


这 让 我 想起 了 黑 泽 明 ( Akira Kurosawa ) 1950 年 的 电影 《 罗 生 门 》。 在 这 
个 令 人 难忘 的 故事 中 ， 一 个 武士 的 谋杀 案 和 他 妻子 被 强奸 的 事 被 4 个 人 用 
矛盾 的 方式 描述 出 来 ， 这 4 个 人 是 : 一 个 承认 犯罪 的 强盗 、 妻 子 、 死 去 的 
武士 (通过 灵 媒 ) 、 一 个 目击 事件 的 樵 夫 。 尽 管 不 同 的 叙事 者 提供 了 一 组 
相对 清晰 的 事实 一 一 一 个 女人 失去 了 名 誉 和 她 丈夫 死亡 一 一 但 对 这 些 事 实 
的 解释 没有 任何 的 明确 之 处 。 在 最 后 ， 我 们 留 下 了 几 个 相互 矛盾 的 叙述 ， 
没有 一 个 完全 满足 我 们 救赎 罪恶 并 结束 争议 的 心理 需要 。 


虽然 《 罗 生 门 》 获 得 1952 年 奥斯卡 金 像 奖 最 佳 外 语 片 ， 但 是 它 没有 在 美国 
取得 商业 上 的 成 功 。 这 不 奇怪 ， 大 多 数 的 观众 不 想 在 看 完 88 分 钟 的 生动 故 
事 之 后 仍然 不 知道 事情 是 谁 做 的 ， 此 人 又 为 什么 这 么 做 。 有 力 的 故事 不 一 
定 是 很 受 欢迎 的 。 然 而 ， 在 60 年 后 ， 在 我 们 筛选 了 自 大 萧条 以 来 最 严重 的 
金融 危机 的 残骸 后 ， 黑 泽 明 “ 多 重 真相 ”的 想法 却 变 得 如 此 的 有 意义 。 只 
通过 搜集 一 系列 不 同 且 常 常 相互 矛盾 的 故事 ， 我 们 才能 对 危机 有 一 个 更 全 
面 的 了 解 。 


就 像 《 罗 生 门 》 中 的 人 物 一 样 ， 我 们 必须 认识 到 ， 复 杂 的 真相 往往 是 旁观 


者 清 的 。 这 是 人 类 认 知 的 一 个 简单 事实 : 我 们 通过 进化 来 创造 故事 ， 以 满 
足 我 们 的 特殊 需要 和 欲望 (我们 之 前 提 到 过 左 脑 负责 故事 的 能 力 ) 。 人 们 
不 应 该 从 这 个 事实 推断 相对 论 是 正确 的 或 可 取 的 。 并 非 所 有 的 真理 都 同样 
有 效 。 然 而 ， 一 个 人 所 采用 的 特殊 叙事 方式 ， 可 能 会 使 随后 的 调查 和 辩论 
过 程 变色 或 对 其 产生 影响 。 随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 应 该 努力 对 同一 组 客观 
事实 做 出 尽 可 能 多 的 解释 ， 对 危机 有 一 个 更 加 微妙 的 和 内 部 一 致 的 理解 。 
有 些 故 事 是 错误 的 、 不 正确 的 或 故意 不 真实 的 。 在 事实 可 以 得 到 证 实 或 双 
斥 的 情况 下 ， 我 们 应 该 迅速 和 无 情 地 去 证 实 或 驳斥 。 下 面 是 两 个 流行 的 故 
事 的 例子 ， 它 们 可 能 不 像 听 起 来 那么 准确 。 


1. 《 罗 生 门 》， 是 日 本 著名 导演 黑 泽 明 的 电影 。 电 影 通过 多 人 对 此 事件 
的 不 同 描述 表达 了 “人 言 不 尽 可 信 ? 的 内 涵 。 译 者 注 
2. Lo (2012b). 


风险 共 担 不 足 吗 


关于 金融 危机 的 一 个 流行 说 法 指责 华尔街 的 “奖金 文化 ”造成 了 过 度 冒 险 的 
风气 。 许 多 公众 感到 愤怒 的 是 ， 金 融 业 的 高 管 们 把 世界 带 到 了 濒临 金融 崩 
溃 的 边缘 却 获 得 了 丰厚 的 奖金 。 如 果 救 助 的 钱 马上 落 入 那些 冒险 决策 造成 
危机 的 人 们 的 腰包 ， 美 国政 府 为 什么 要 救助 银行 呢 ? 目前， 许多 人 认为 ， 
华尔街 的 金融 危机 促成 了 “收益 私有 化 而 损失 社会 化 ”， 但 头脑 冷静 的 人 认 
为 ， 高 管 们 自然 会 对 导致 他 们 承担 不 当 风 险 的 金融 激励 做 出 反应 。 


这 是 一 个 令 人 信服 的 故事 ， 但 这 是 真 的 吗 ? 华尔街 的 CEO 是 否 让 他 们 的 伏 
隔 核 战 胜 了 他 们 的 杏仁 核 ， 让 他 们 的 贪 禁 压 倒 了 他 们 的 恐惧 ? 为 了 让 这 种 
故事 更 有 说 服 力 ， 我 们 需要 更 多 地 了 解 高 层 管理 人 员 是 如 何 得 到 补偿 的 。 


美国 的 高 管 薪酬 几 十 年 来 一 直 在 上 涨 。 华 尔 街 采 取 了 这 种 普遍 的 行业 做 
法 ， 因 为 薪酬 对 利润 更 加 敏感 。 一 家 典型 的 华尔街 公司 的 专业 雇员 根据 他 
们 对 公司 的 赢利 能 力 给 予 低 底薪 〈“ 可 怜 的 薪水 ”) 和 额外 的 奖金 。 正 是 那 
些 券 商 那些 既 充 当 经 纪 人 代表 客户 进行 交易 ， 又 作为 自 营 商 进行 交易 
的 金融 公司 ， 因 极 高 的 奖金 而 臭名 昭著 。 例 如 ， 在 2006 年 ， 贝 尔 斯 登 公司 
的 传奇 CEO 吉 米 凯 恩 (Jimmy Cayne ) 获得 了 25 万 美元 的 基本 工资 : 虽然 
相当 可 观 ， 但 并 不 比美 国家 庭 医生 的 平均 工资 高 许多 。 然 而 ， 在 2006 年 ， 
凯 恩 还 获得 了 3400 万 美元 的 奖金 ， 包 括 1700 万 美元 的 现金 、1500 万 美元 
的 限 售 股票 ， 以 及 200 万 美元 的 期 权 。2006 年 对 凯 恩 个 人 和 贝尔 斯 登 公司 
来 说 都 是 非常 完美 的 一 年 。 


这 个 例子 中 的 因果 似乎 是 相当 一 目 了 然 的 。 然 而 ， 在 南 加 利 福 尼 亚 大 学 马 
We rn nd na nnd 
做 更 为 细致 的 研究 时 ， 他 发 现 了 一 些 令 人 惊讶 的 事实 。\ 标准 普尔 500 指 
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500 指 数 中 工业 公司 前 5 名 高 管 。 如 果 传统 银行 的 高 管 们 选择 了 特殊 风险 ， 
他 们 的 行为 不 会 得 到 额外 收益 。 


那么 券商 呢 ? 墨 菲 发 现 ，2005 年 ， 标 准 普尔 500 指 数 券 商 中 前 5 名 管理 团 

队 持 有 超过 10 亿 美元 的 股份 ， 是 标准 普尔 500 指 数 中 工业 公司 高 管 持 股 中 
值 的 10 信 。 这 代表 了 这 些 高 管 对 于 所 持 公 司 的 财务 健康 有 巨大 和 直接 的 切 
身 利 益 ， 可 以 说 是 大 量 的 “风险 共 担 ”。 为 了 增加 这 些 高 管 的 冒险 倾向 ， 冒 
险 行为 的 潜在 收益 必须 是 工业 企业 的 10 倍 以 上 ， 但 这 几乎 是 不 可 能 的 。 


高 管 奖金 也 以 期 权 的 形式 发 放 ， 这 会 增加 其 对 冒险 的 积极 性 。 当 股票 价格 
超过 了 行使 价格 ， 期 权 奖 金 的 价值 就 会 增加 一 一 产生 锁定 的 利润 一 一 但 期 


权 价 格 只 有 在 股票 价格 低 于 行 权 价 时 才 会 降 到 零 一 一 这 一 最 低 值 。 这 种 不 
对 称 的 支付 结构 意味 着 股票 期 权 的 执行 者 有 动机 增加 股票 价格 的 波动 性 ， 
因为 这 将 导致 期 权 价 值 的 增加 。 墨 菲 发 现 ， 因 为 波动 性 增加 ， 券 商 通过 期 
权 获 得 的 收益 增加 比 其 他 公司 的 经 理 人 要 高 得 多 一 一 每 百分点 波动 增加 这 
来 130 万 美元 ; 而 工业 企业 的 每 一 个 百分点 波动 增加 带 来 40 万 美元 一 一 但 
作为 补偿 总 额 的 一 部 分 ， 仍 然 比 其 他 公司 的 比例 要 小 很 多 。 


墨 菲 得 出 的 结论 是 ， 在 华尔街 的 高 层 ， 没有 证 据 表明 银行 高 管 会 冒 额 外 的 
风险 ， 甚 至 连 那些 雄心 勃勃 的 券商 也 没有 。 与 非 金融 公司 高 管 相 比 ， 这 些 
公司 的 高 管 获得 了 对 应 比例 的 奖金 ; 财务 激励 同 标准 普尔 500 指 数 中 的 其 
他 高 管 没有 区 别 。 我 们 可 以 回顾 贝尔 斯 登 公司 CEO 吉 米 凯 恩 的 例子 ， 来 看 
看 这 是 如 何在 实践 中 发 挥 作 用 的 。 当 贝尔 斯 登 公司 在 2008 年 3 月 倒闭 时 , 

凯 恩 在 2006 年 的 股票 奖金 价值 跌 至 原来 价值 的 6%， 而 他 2006 年 的 期 权 奖 
金 到 期 了 ， 变 得 一 文 不 值 。 这 正 是 华尔街 奖金 文化 的 目的 。 


然而 ， 墨 菲 的 结论 有 一 个 重要 的 局 限 性 。 他 的 研究 结果 只 适用 于 顶级 的 银 
行 高 管 一 一 这 并 不 能 解释 其 他 员工 的 收入 。 低 收入 阶层 的 员工 在 冒险 时 可 
能 的 损失 也 少 得 多 。 对 高 净值 个 人 的 财务 处 罚 可 能 对 那些 没有 多 少 财富 或 
股份 的 公司 员工 来 说 并 不 重要 。 人 金融 企业 的 底层 员工 是 否 在 追求 潜在 利润 
时 冒 着 过 高 的 风险 ? 正如 我 们 从 流氓 交易 员 那 里 看 到 的 ， 华 尔 街 奖金 文化 
不 足以 阻止 底层 员工 过 度 冒 险 ， 这 需要 其 他 形式 的 监督 和 风险 管理 。 这 可 
能 是 一 个 反 直 觉 的 论述 ， 但 需要 进一步 的 证 据 来 证 明 或 反 驶 。 


尽管 它 并 不 准确 ， 以 上 关于 华尔街 奖金 文化 的 故事 却 很 难 从 人 们 的 头脑 中 
被 推翻 ， 这 恰恰 是 因为 它 符合 人 们 对 于 世界 如 何 运 作 的 理解 模式 。 我 们 倾 
向 于 相信 偏见 。 如 果 我 们 相信 华尔街 的 商人 都 是 骗子 ， 那么 有 关 华 尔 街 奖 
金 文化 的 故事 不 仅 证 实 了 这 一 点 ， 而 且 还 强化 了 它 。 更 微妙 的 是 ， 如 果 我 
们 相信 “人 们 会 对 激励 做 出 反应 ”这 一 经 济 学 基本 原理 ， 我 们 会 满意 这 个 解 
释 证 实 了 这 一 直觉 ， 而 不 去 深究 细节 ， 以 检查 我 们 的 理解 应 用 是 否 正确 。 


还 有 其 他 一 些 我 们 倾向 于 相信 的 虚假 故事 。 我 们 重视 专家 的 意见 和 证 词 ， 
并 信任 专家 ， 认 可 他 们 理论 的 正确 性 。 由 于 时 间 和 资源 有 限 ， 我 们 通常 不 
能 检查 每 一 条 数据 ， 因 此 我 们 “迷信 权威 ”， 将 其 作为 捷径 。 简 言 之 ， 我 们 
在 文化 上 ， 而 且 可 能 在 进化 上 ， 逐渐 适应 去 相信 权威 的 故事 。 不 幸 的 是 ， 
这 种 轻信 有 时 会 使 我 们 误 入 歧途 。 


1. Murphy (2012). 


监管 者 在 开车 时 睡 着 了 吗 


权威 专家 的 故事 错 了 会 发 生 什么 呢 ? 这 与 SEC 的 规则 15c3-1 ( 有 时 称 为 净 
资本 规则 ) 以 及 已 在 金融 危机 中 宣称 的 作用 有 头 。 通过 这 个 相当 复杂 和 星 
涩 的 规则 ，SEC 对 券商 施加 资本 金 ， 以 确保 他 们 持 有 足够 的 流动 资 
产 ， mite mine ee , 就 像 银行 必须 在 其 金库 中 保存 以 
满足 储户 每 日 提 款 的 现金 。 因 此 ， 这 条 规则 间接 地 控制 了 券商 所 使 用 的 杠 
杆 量 ， 我 们 已 经 在 前 面 看 至 ieee BRENU 多 响 。 


2004 年 6 月 21 日 ， 这 条 规则 被 修改 了 。 一群 最 大 的 券商 自愿 接受 SEC 的 额 
外 监管 和 监督 ， 它 们 被 允许 使 用 另 一 种 方法 来 计算 他 们 的 净 资 本 要 求 。 为 
什么 SEC 会 做 出 这 样 的 改变 ? 理由 是 美国 大 型 投资 银行 在 欧洲 处 于 竞争 劣 
势 ， 因 为 它们 未 能 满足 某 些 欧洲 监管 要 求 。 通 过 建立 针对 美联储 监管 措施 
创设 的 控股 公司 ， 美 日 其 名 “联合 受 监 管 实体 ”( CSE ) , ee 
洲 同类 公司 平起平坐 。 从 2005 年 1 月 1 日 开始 ， 美 林 证 券 成 为 第 一 个 


接着 是 高 盛 ， 然 后 在 2006 年 是 贝尔 斯 登 时 
ARRA ANER Fe EE SE TS ES 
通常 情况 下 ， 这 条 规则 的 变化 将 是 监管 历史 中 的 沧海 一 票 。 然 而 ， 在 2008 
年 8 月 8 日 ， 曼 兄 弟 破 产 前 紧张 的 一 个 月 ， 前 SEC 交易 和 市 场 司 司 长 李 . 


卡 德 ( Lee peer 向 《美国 银行 家 》 (American Banker) 发 表 了 一 
震惊 的 文章 : SEC 在 2004 年 的 规则 变化 允许 券商 大 幅 增加 其 杠杆 


TE eee si seek ees 
T o 


皮卡 德 声称 ， 在 规则 改变 之 前 ，“ 券 商 的 债务 规模 被 限制 不 得 超过 净 资 本 
的 12 倍 。 由 于 各 种 原因 ， 券 商 有 着 明显 较 低 的 杠杆 比率 ”。 在 监管 改革 之 
后 ， 像 贝尔 斯 登 〈 在 3 月 倒闭 ) 这 样 的 券商 可 能 会 使 用 复杂 的 数学 模型 来 
计算 他 们 的 资本 要 求 ，SEC 显 然 无 法 搞 清楚 。 据 皮卡 德 称 : 


这 种 新 方法 需要 SEC 动用 大 量 资源 进行 复杂 的 监督 ， 显 然 这 并 不 可 行 .…… 
然而 ， 如 果 贝 尔 斯 登 和 其 他 大 型 券商 都 受到 这 样 的 监管 的 话 .…… 按 照 传统 
标准 ， 它 们 必须 大 幅 增 加 资本 金 才能 提高 负债 率 。 贝 尔 斯 登 和 其 他 大 型 券 
商 的 损失 不 是 由 “谣言 或 “信用 危机 ?3 引起 的 ， 而 是 由 于 资本 不 足 和 缺乏 债 
务 约束 造成 的 。 


简 言 之 ， 皮 卡 德 辩 称 ，SEC 在 2004 年 的 规则 变化 带 来 了 贝尔 斯 登 的 破产 。 


卡 德 的 故事 是 非常 可 信 的 ， 他 的 资历 是 无 懈 可 击 的 : 他 曾 帮助 制定 1975 
年 最 初 的 15c3-1 规 则 。 他 在 1835 年 成 立 的 银行 业 中 主要 商业 刊物 之 一 
《美国 银行 家 》 杂 志 上 发 表 过 自己 的 主张 。 最 重要 的 是 ， 雷 曼 兄 弟 倒 
台 后 ， 皮 卡 德 与 许多 其 他 政府 官员 不 同 ， 愿 意 接 受 记者 采访 。2008 年 9 月 
18 日 ，《 纽 约 太阳 报 》( New York Sun ) 的 朱 莉 . 萨 托 (Julie Satow ) # 
引 皮 卡 德 的 话说 ,“ 他 们 构建 了 一 个 根本 行 不 通 的 机 制 。 事 物 的 好 坏 需 经 
实践 证 明 一 一 5 个 经 纪 经 销 商 中 的 3 个 已 经 倒 下 了 ..…. SEC 在 2004 年 的 规则 


修改 是 造成 所 有 损失 的 主要 原因 " 注 ) 


然而 这 种 故事 根本 不 是 真 的 。2009 年 4 月 9 日 ，SEC 交 易 和 市 场 司 司 长 埃 里 
i mn eli 
曾 一 度 持 有 同样 的 立场 ， 试 图 引起 共鸣 。 坚定 地 说 : “首先 “最 

Bie Te sano AAR MOE oor 
年 以 来 ”商业 银行 就 已 经 建立 了 计算 净 资本 需求 的 替代 数学 方法 ， 自 1998 
年 起 ， 场 外 衍生 品 券商 也 采用 了 这 样 的 方法 。 监 管 的 改变 实际 上 提高 了 大 
型 券商 从 25 万 美元 到 50 亿 美元 的 有 效 最 低 资本 金 要 求 。 最 重要 的 是 ， 

12 : 1 的 比率 限制 也 没有 实际 达到 ， 即 使 实际 达到 上 限 ， 也 不 会 适用 于 这 
些 大 型 券商 。 事 实 上 ， 实 际 的 规则 要 求 这 些 公司 保持 资本 金 的 最 低 水 平等 
于 其 客户 债务 产品 的 2%。 


虽然 西里 的 话 不 是 SEC 政策 的 正式 声明 ， 但 交易 和 市 场 司 副 司 长 迈克 尔 : 马 
HÆS F] (Michael Macchiaroli ) 在 2009 年 7 月 17 日 向 美国 政府 问 责 办 公 
室 提 交 的 一 封 信 中 证 实 了 他 们 的 情况 。 Oe a 
必 向 国会 发 表 关于 金融 市 场 监管 的 报告 四 25 处 受 监 管 变化 影 
MO ROSROSENE NOR BENITO, ie nets 
话 中 的 12 : 1。 皮 卡 德 第 一 次 提 到 贝尔 斯 登 公司 的 33 : 1 的 比率 导致 其 骨 
溃 ， 但 高 盛 、 美 林 和 摩根 土 丹 利 在 2004 年 监管 改革 之 前 的 债务 比率 超过 了 
30 : 1。 从 美国 政府 问 责 办 公 室 报告 转载 中 可 以 证 实 这 一 点 ( 见 图 9.1 ) 。 
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图 9.1 1998 一 2007 年 4 家 券商 控股 公司 资产 权益 比 
来 源 : GAO ( 2009,GAO-09-379 ) 


更 令 人 惊讶 的 是 ， 这 些 数 字 并 不 是 只 有 少数 特权 人 士 才 能 访问 的 机 密 信 
息 ， 它 们 很 容易 从 公司 年 报 和 SEC 文 件 中 计算 出 来 。 


这 个 错误 的 故事 通过 媒体 传播 ，2008 年 10 月 3 日 ， 跟 随 史 蒂 芬 . 兰 伯 顿 
( ae Labaton ) 的 故事 登 上 了 E ( New York Times ) 的 头 


_ 2O0UEALR THERA", EZA kana 
Fe Oe EY aman, REA i RIR 


a. “在 接 下 来 的 几 个 月 和 几 年 里 ， 每 家 公司 部 利 用 了 这 检 的 规则 “ ”他 写 
,“ 在 贝尔 斯 登 ， 杠 杆 比率 急剧 上 升 至 33 : 1。 换 言 之 ， 每 1 美元 的 股 
ra 对 应 33 美 元 的 债务 。 其 他 公司 的 杠杆 比率 也 显著 上 升 。 


这 种 曲解 很 能 自圆其说 。SEC 犯 了 一 个 严重 的 监管 错误 ， 五 大 券商 利用 了 
这 一 点 ， 后 果 很 明显 。 贝 尔 斯 登 的 破产 是 因为 其 债务 股本 比 从 一 个 安全 
的 、SEC 监 测 的 12 : 1, 上升 到 一 个 轻率 的 、 鲁 莽 的 33 : 1。 这 就 像 谋 杀 武 
器 、 Ln ree 解释 了 贝尔 斯 登 、 美 林 和 雷 曼 兄弟 得 到 
如 此 下 场 的 原因 。 这 个 解释 吸引 了 众多 评论 : 反对 金融 放松 管制 的 人 用 这 
种 说 法 作为 证 据守 明 放松 管制 导 政 人 多 融 危 机 ， 敌 视 美国 政府 的 人 用 这 种 
说 法 证 明 不 良 的 监管 导致 了 金融 危机 。 


这 个 错误 很 快 像 病 毒 一 样 从 新 闻 媒 体 传播 到 学 术 界 。 哥 伦比 亚 大 学 法 学 院 
证 券 监管 专家 约翰 : 科 菲 (John C.Coffee ) 在 2008 年 12 月 5 日 的 《纽约 法 律 
期 刊 》 ( New York Law Journal ) 中 复述 了 这 一 误解 :“ 结 果 是 可 以 预测 


投资 银行 在 成 为 CSE 后 的 一 段 时 间 里 ， 大 大 增加 了 他 们 的 


债务 股本 比 。”=/2009 年 1 月 3 日 ,在 旧金山 举行 的 美国 经 济 学 会 年 会 
上 “SEC 前 省 席 经 济 学 家 苏 册 二 德江 德 (Susan Woodward ) 在 一 次 关于 


当前 金融 危机 的 小 组 讨论 中 称 ， 这 一 规则 的 改变 导致 杠杆 率 的 增加 。 由 


普林斯顿 大 学 的 艾 伦 . 布 林 德 ( Alan Blinder) 也 参与 了 小 组 讨论 。2009 年 
1 月 24 日 ， 美 联储 前 副 主席 布 林 德 在 《纽约 时 报 》 的 商业 版 面 发 表 了 《 走 
向 金融 危机 的 六 个 错误 》 (Six Errors on the Path to the Financial 

Crisis ) 。“ 第 二 个 错误 就 是 2004 年 SECi 让 证 券 公司 大 幅 提 高 杠杆 率 。 在 此 
之 前 ， 杠 杆 率 12 : 1 是 典型 的 ; 之 后 ， 杠 杆 率 飙 升 至 33 : 1。SEC 和 证 券 公 


司 的 老板 们 在 想 什么 ? AE) 


这 一 论述 不 仅 限于 财经 或 学 术 报 刊 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 约瑟夫 :斯 蒂 格 利 
茨 在 2009 年 1 月 的 《名 利 场 》 (Vanity Fair) 杂志 上 列举 了 导致 金融 危机 
的 5 个 关键 错误 。 斯 蒂 格 利 艾 名 单 中 的 第 二 个 错误 是 :“2004 年 4 月 ， 由 
SEC 在 大 多 数 人 意见 被 忽视 的 情况 下 做 出 的 决定 ， 人 允许 大 型 投资 银行 增加 
杠杆 比率 ( 从 12 : 1 到 30 : 1， 甚 至 更 高 ) 。 这 样 他 们 就 可 以 购买 更 多 的 


抵押 贷款 证 券 ， 从 而 使 房地产 泡沫 在 这 个 过 程 中 继续 膨胀 。 A) 


这 种 故事 甚至 通过 经 济 学 家 卡门 : 莱 因 哈 特 (Carmen Reinhart ) MAAS 
格 夫 (Ken Rogoff) 的 高 度 重 视 成 为 历史 巨著 一 一 精心 研究 8 个 世纪 的 金 
融 危 机 历史 的 《这 次 不 一 样 》( This Time Is Different) :“ 现 在 可 以 认识 
到 ， 巨 大 的 监管 错误 在 当时 来 看 似乎 是 无 害 的 ， 包 括 次 级 抵押 贷款 市 场 的 
放松 管制 和 2004 年 SEC 决定 允许 投资 银行 提高 三 倍 杠 杆 比率 ( 即 度量 风险 
资本 额 的 比 ) ” 

而 在 2011 年 1 月 ， 在 西里 讲话 纠正 2004 年 SEC 规则 改变 的 错误 理解 后 近 两 
F, EMARE S Ht ÆR (Robert Hall ) 在 MIT 发 表 的 演讲 中 批评 
了 “所 谓 的 放松 管制 ”对 危机 产生 的 影响 : 

我 认为 监管 中 最 重要 的 失败 是 容易 识别 的 。2004 年 ，SEC 撤 销 了 对 投资 银 


行 的 资本 要 求 .….. 雷 曼 史 弟 之 所 以 能 够 如 此 具有 破坏 性 ， 原 因 是 没有 限制 
其 杠杆 倍数 。 我 们 了 解 到 它 采 取 了 大 量 杠 杆 ， 随 后 它 就 土崩瓦解 了 。 资 产 


的 : 所 有 5 家 主 


Wal 


© 


HN 


杠杆 率 。 由 

霍 尔 的 逻辑 在 这 里 并 不 能 成 立 ， 因 为 我 们 知道 雷 曼 兄弟 的 债务 资产 比率 自 
20 世 纪 90 年 代 末 以 来 一 直 居 高 不 下 。 尽 管 关 于 SEC 和 美国 政府 问 责 局 的 说 
法 已 经 修正 ， 但 在 《纽约 时 报 》 上 ， 这 种 虚假 的 故事 仍然 影响 着 我 们 对 金 


融 危 机 的 思考 。 


的 确 ，SEC 净 资本 规则 的 星 汲 细节 并 不 是 常识 ， 即 使 对 于 专业 的 经 济 学 家 
和 监管 者 也 是 如 此 。 我 个 人 感谢 华尔街 的 内 行 、 出 色 的 投资 者 雅 各 布 : 戈 德 
菲尔德 (Jacob Goldfield ) 和 芝 加 嘲 的 退休 律师 鲍 勃 洛克 纳 ( Bob 
Lockner ) 把 这 个 例子 分 享 给 我 ， 并 在 规则 微妙 之 处 给 予 我 指导 。 然 而 ， 

要 券商 的 杠杆 比率 增加 了 三 倍 ， 却 没有 任何 人 注意 到 ， 这 一 说 法 应 该 引 
起 这 些 见 多 识 广 的 人 的 警觉 ， 但 事实 上 没有 。 如 果 你 认为 必然 正确 ， 确 认 
一 下 又 何妨 呢 ? 我 之 前 偶然 注意 到 这 个 有 趣 的 例子 时 ， 大 约 只 花 了 10 分 钟 
来 搜索 反驳 杠杆 比率 的 证 据 。 


这 一 事件 在 两 个 方面 特别 值得 注意 。 第 一 ， 不 正确 的 故事 似乎 源 于 李 : 皮 卡 
德 的 指控 ， 他 在 1973 一 1977 年 与 埃 里 克 : 西 里 在 SEC 的 立场 相同 ， 并 参与 
了 15c3-1 规 则 原始 版 本 的 起 草 。 通 常 无 法 追踪 这 些 故 事 的 起 源 ， 因 为 谣言 
一 旦 产生 特别 容易 在 传递 中 发 生变 异 和 自然 选择 。 但 在 这 里 ， 我 们 可 以 确 
定 影响 媒体 的 “谣言 源头 ”。 皮 卡 德 的 背景 使 他 的 说 法 可 信 。 如 果 有 一 个 普 
通 的 博客 作者 提出 了 同样 的 指控 ， 那么 这 一 故事 几乎 不 可 能 获得 同样 的 吸 
引力 。 


第 二 ， 这 一 指控 被 一 批阅 历 丰 富 的 经 济 学 家 、 监 管 者 和 政策 制定 者 在 验 
证 “2004 年 净 资本 规则 的 变化 引起 的 投资 银行 增加 杠杆 ”这 个 命题 是 否 正确 
之 前 就 当 作 制定 政策 建议 的 依据 。 事 实 上 ， 这 几乎 等 同 于 错误 的 谋杀 指控 
一 一 判决 无 辜 者 有 罪 ， 为 其 没有 犯 下 的 罪行 惩罚 他 们 ， 但 真正 的 幕后 黑手 
依旧 安 好 ， 动 机 意图 不 明 。 


1. 资料 来 源 于 美 林 证 券 的 截至 2014 年 12 月 31 日 财 年 的 10-K 报 表 ; 高 盛 截 
至 2005 年 5 月 27 日 的 财务 季度 的 10-Q 报 表 ; 贝尔 斯 登 截至 2005 年 11 月 30 日 
的 财 年 的 10-K 报 表 ; 雷 曼 兄 弟 截至 2005 年 11 月 30 日 的 财 年 的 10-K 报 表 ， 
65 一 66 页 ; 摩根 士 丹 利 ， 截 至 2005 年 11 月 30 日 的 财 年 ， 第 11 页 。 感 谢 Bob 
Lockner 提 供 的 信息 。 

2. Pickard (2008).I thank Jacob Goldfield for bringing this example to 
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要 处 理 这 样 的 错误 故事 ， 我 们 必须 认识 到 人 类 已 经 进化 到 用 故事 来 解释 世 
界 。 我 们 对 故事 性 解释 的 依赖 已 经 发 生 了 站 必 性 的 变化 。 故 事 是 一 种 比 本 
能 更 好 的 理解 世界 的 方式 ， 不 管 进化 在 多 大 程度 上 改进 了 后 者 。 然 而 ， 我 
们 对 特定 类 型 的 故事 有 着 根深 蒂 固 的 偏见 。 谁 不 想 在 电影 里 看 到 好 人 赢 ? 
正如 美国 哲学 家 威廉 詹姆斯 (William James ) 在 一 个 世纪 前 指出 的 那 
样 ， 人 们 相信 故事 是 真实 的 ， 因 为 它们 有 用 。 我 们 要 相信 和 善良 会 战胜 邪 
恶 ， 美 雄 会 战胜 恶棍 ， 每 个 人 都 会 有 一 个 幸福 的 结局 ( 至 少 对 那些 值得 拥 
AFNA) ， 因 为 相信 这 些 东 西 会 给 我 们 带 来 心理 安慰 ， 但 在 这 个 世界 
上 ， 这 些 东 西 往往 不 大 真实 。 


对 故事 的 依赖 会 导致 我 们 先入 为 主 的 偏见 和 直觉 ， 让 我 们 很 容易 相信 糟糕 
的 故事 。 我 不 是 文学 评论 家 ， 这 里 所 谓 的 “糟糕 ”是 指 那些 故事 会 带 来 糟糕 
的 预测 。 这 可 以 追溯 到 将 大 脑 作为 一 个 预测 的 机 器 。 我 们 可 以 把 故事 看 作 
一 种 先进 的 模拟 形式 ， 用 很 高 的 抽象 度 来 描述 现象 。 正 如 一 个 天 体 物 理学 
家 依靠 模拟 做 出 关于 日 食 的 预测 ， 而 这 不 可 能 在 实验 室 完 成 ， 人 类 大 脑 的 
预测 也 依赖 于 故事 。 然 而 ， 当 模拟 星系 返回 的 结果 与 天 体 物理 数据 不 匹配 
时 ， 天 体 物理 学 家 将 调试 程序 ， 尝 试 修复 其 基本 模型 ， 如 果 所 有 其 他 方法 
都 失败 ， 则 完全 放弃 模拟 。 另 一 方面 ， 人 类 的 大 脑 已 经 进化 ， 以 修补 坏 的 
预测 ， 为 数据 寻找 更 合理 的 解释 。 这 非常 类 似 于 在 第 4 章 中 迈克 尔 :加 扎 尼 
加 研究 的 脑 分 裂 患者 对 幻想 中 的 飞行 进行 的 曲解 。 


有 着 粳 糕 故事 的 人 需要 经 过 更 高 级 的 反驳 才能 变 成 更 好 的 预测 者 。 这 个 解 
决 方案 有 两 个 部 分 : 第 一 ， 我 们 必须 找到 一 个 更 优 的 故事 ; 第 二 ， 我 们 需 
要 采纳 它 。 幸 运 的 是 ， 我 们 可 以 用 科学 方法 来 发 现 眼前 更 优 的 故事 。 然 
而 ， 科 学 方法 没有 直接 有 效 的 单一 配方 。 一 个 生物 学 家 会 发 现 宏观 经 济 学 
家 的 方法 很 怪异 ， 反 之 亦 然 一 事实 上 ， 这 些 差 异 能 在 神圣 的 学 术 殿 堂 挑 
起 很 多 科学 之 间 的 内 计 。 


然而 ， 对 于 大 多 数 的 科学 探究 ， 我 们 可 以 把 科学 方法 分 成 四 个 阶段 。 第 
一 ， 我 们 搜集 经 验证 据 。 (这 在 经 济 学 中 是 特别 困难 的 ， 因 为 历史 数据 大 
少 了 ， 比 如 宏观 经 济 学 ， 或 者 是 数据 太 过 海量 ， 比 如 金融 经 济 学 。 ) 第 
Z, 形成 一 个 假设 。 实 际 上 ， 这 些 都 是 解释 数据 的 故事 。 第 三 ， 我 们 利用 
这 个 假设 进行 预测 。 第 四 ， 进 行 实验 检测 。 


和 其 他 获得 良好 故事 的 方法 不 同 ， 科 学 方法 很 重要 的 一 点 是 ， 假 设 可 以 清 
晰 可 见地 被 科学 证 伪 ， 如 在 法 庭 上 。 正 因为 学 术科 学 的 竞争 性 ， 很 多 人 会 
尝试 这 样 做 (证 伪 ) 。 如 果 这 个 假设 在 经 受 一 通 猛 攻 后 依然 成 立 ， 并 将 继 


续 取 得 良好 的 预测 ， 我 们 可 以 把 假设 从 一 个 候选 的 故事 变 为 一 个 理论 ， 这 
是 科学 的 方法 能 够 给 予 我 们 最 接近 事实 的 东西 ， 即 一 个 好 的 故事 。 


当 我 们 提出 了 一 个 好 的 故事 ， 我 们 仍然 需要 一 定 程 度 的 勇气 去 接受 它 。 就 
像 主角 尼 奥 在 科学 幻想 电影 《黑客 帝国 》 中 一 样 ， 在 蓝 色 药丸 (这 将 让 他 
留 在 幻想 世界 ) 和 红色 药丸 ( 这 将 唤醒 他 回 到 现实 世界 ) 之 间 做 出 选择 。 
我 们 必须 决定 服用 红色 药丸 , 才能 真正 打破 我 们 珍视 的 信念 ， 其 中 一 些 我 
们 已 经 相信 了 几 十 年 。 做 出 这 样 的 选择 非常 不 容易 。 我 们 按 自 己 规 划 好 的 
行事 ， 宁 愿 待 在 存在 偏见 的 、 误 解 的 舒适 区 中 。 没 人 喜欢 承认 错误 。 这 也 
是 种 族 主义 、 ed 庄 很 难 对 付 的 原因 之 一 。 直 到 我 们 经 

历 “ 居 时 刻 ” 给 到 信念 与 和 不 可 调和 Br 
EAn MHI Po SMW EEEE 
8 月 发 生 的 事情 。 


1. 红色 药丸 和 蓝 色 药丸 来 自 电 影 《 黑 客 帝国 》。 主 角 尼 奥 | 
吃 下 蓝 色 的 药丸 ， 就 可 以 回 到 那个 虚拟 的 幻想 世界 ; 而 红色 的 药丸 则 会 
他 醒 来 ， 看 到 真正 的 现实 。 一 一 译 者 注 

2. 摩 耳 甫 斯 ， 睡 梦 之 神 ， 也 是 电 影 《 黑 客 帝 国 》 中 的 重要 角色 ， 是 主角 
尼 奥 的 引路 人 。 一 一 译 者 注 


我 们 能 避免 危机 吗 


这 种 科学 的 方法 能 够 构建 关于 金融 危机 有 力 而 准确 的 故事 。 然 而 ， 即 使 是 
世界 上 最 好 的 故事 ， 如 果 没 有 人 愿意 听 ， 也 是 不 够 的 。 让 我 们 来 看 一 个 思 
想 实 验 。 如 果 早 在 2004 年 年 初 就 知道 金融 危机 即将 来 临 ， 我 们 该 怎么 办 
Ne ? 也 许 是 通过 科幻 小 说 的 时 间 机 器 ， 或 者 是 从 对 数据 的 仔细 阅读 中 分 
析 ， 如 果 早 期 自我 在 危机 来 临 之 前 就 有 正确 的 洞察 力 ， 我 们 能 做 什么 呢 ? 
我 们 能 阻止 危机 的 发 生 吗 ? 


你 们 一 些 人 可 能 会 幻想 这 是 一 个 一 夜 暴 富 的 机 会 。 毕 竟 ， 约 翰 ' 保 尔 森 不 就 
是 用 洞察 力 做 空房 地 产 市 场 ， 并 赚 了 几 十 亿美 元 吗 ? 但 保 尔 森 是 为 数 不 多 
的 成 功 者 之 一 ， 他 的 每 一 步 都 在 与 充满 敢 意 的 金融 环境 进行 搏斗 。 与 那些 
怀疑 房地产 泡沫 已 经 接近 顶点 的 投资 者 不 同 ， 保 尔 森 有 足够 的 资源 、 技 
能 、 人 脉 和 运气 来 完成 他 的 赌注 。 


但 是 ， 如 果 我 们 不 想 从 灾难 中 获 利 ， 又 如 何 防止 它 呢 ? 不 幸 的 是 ， 这 种 学 
试看 起 来 相当 黯淡 。2005 年 1 月 ， 刷 鲁 大 学 经 济 学 家 罗伯特 . 席 勒 (Robert 
Shiller) 表达 了 他 的 观点 。 席 勒 是 世界 房产 价格 领域 的 专家 之 一 。 他 和 卡 
尔 凯 斯 (Karl Case) 一 起 构建 的 房价 指数 是 衡量 房价 随时 间 变 化 的 最 重要 
的 指标 。 他 说 :“ 不 能 只 从 人 口 、 建 筑 成 本 或 利率 角度 来 解释 房价 。 这 些 

都 不 能 解释 从 1998 年 左右 开始 的 ' 火 箭 式 起 飞 效 应 .……… 房 价 的 变化 表现 了 

公众 对 房地产 价值 印象 的 改变 和 对 投机 价格 走势 的 高 度 关注 。 这 是 一 个 泡 


沫 的 迹象 ， 泡 沫 里 隐藏 着 它们 最 终 毁 灭 的 原因 。 £5) 


这 是 在 2005 年 1 月 ， 席 勒 的 观点 具有 权威 性 ， 同 时 他 也 提供 了 数据 来 支持 
他 的 假设 。 然 而 ， 从 席 勒 此 时 公开 发 表 他 的 专家 意见 开始 ， 房 价 依旧 攀升 
了 15%，2006 年 6 月 到 达 了 顶峰 。 


也 许 灾难 即将 来 临 的 警钟 已 经 对 政策 制定 者 敲 响 了 ? 让 我 们 来 看 芝加哥 大 
学 的 拉 古 拉 迈 . 拉 詹 (Raghuram Rajan) 在 有 影响 力 的 杰克 运 零 尔 经 济 政 
策 研讨 会 上 分 享 的 经 验 。 每 年 8 月 ， 美 国 密苏里 州 堪萨斯 联邦 储备 银行 负 

责 主办 这 次 专题 讨论 会 ， 并 提出 一 个 特别 的 主题 。2005 年 ， 杰 克 撑 霍 尔 

会 议 是 为 了 纪念 艾 伦 格 林 斯 潘 退 休 后 成 为 美国 经 济 “ 大 师 ?* 而 举行 的 。 拉 詹 
并 没有 被 研讨 会 的 宏大 背景 吓 倒 ， 在 格林 斯 潘 本 人 在 场 的 情况 下 ， 他 给 他 
的 充满 激情 的 演讲 命名 为 “金融 发 展 是 否 让 世界 变 得 更 危险 "。 对 此 ， 他 的 
回答 是 : 金融 环境 的 新 变化 改变 了 金融 风险 的 性 质 。“ 虽 然 该 系统 通过 更 

广泛 地 分 配 风险 来 更 好 地 利用 经 济 的 风险 承受 能 力 ， 但 它 也 比 以 前 承担 更 
多 的 风险 。 此 外 ， 市 场 间 以 及 市 场 和 机 构 之 间 的 联系 现在 更 加 明显 。 虽 然 
这 有 助 于 整个 系统 在 小 规模 震荡 中 实现 分 散 化 ， 但 也 会 使 金融 系统 暴露 于 


大 规模 的 系统 冲击 中 一 一 这 体现 为 资产 价格 的 大 变动 或 总 体 流动 性 的 变 
化 。” 


在 全 球 金融 危机 爆发 之 后 ， 拉 和 詹 的 谈话 似乎 有 非凡 的 先 见 之 明 。 谁 能 忘记 
在 不 到 1000 天 的 可 怕 的 几 个 星期 中 ， 政 策 制定 者 不 得 不 在 金融 灾难 中 扮演 
消防 员 的 角色 ? 但 2005 年 杰克 逊 霍 尔 会 议 的 听众 是 如 何 看 待 拉 詹 的 演讲 
的 ? 在 哈佛 大 学 的 拉 里 . 萨 默 斯 (Larry Summers ) 随后 主持 的 学 术 讨论 

中 ， 他 第 一 句 话 就 给 拉 詹 冠 以 “误导 ”和 “轻微 的 勒 德 分 子 ” 的 恶名 。 在 客 套 
的 学 术 界 中 ， oo a 己 “ 就 像 一 
个 走 进 饥饿 的 狮 群 中 的 早期 基督 教徒 ”。 到 2005 年 ， 萨 默 斯 的 言论 已 经 
称 的 “潜在 的 、 灾 难 性 的 金融 骨 溃 ”真正 来 临 。 


我 自己 对 对 冲 基 金 行 业 的 研究 也 显示 出 金融 危机 的 征兆 。 在 21 世 纪 初 ， 我 
和 我 的 学 生 开始 调查 对 冲 基金 的 收益 及 其 随时 间 变 化 的 情况 。 对 冲 基 金 的 
月 度 收益 异常 平稳 ， 以 至 你 可 以 用 这 个 月 的 回报 来 预测 下 一 个 月 的 收益 ， 
并 具有 一 定 程度 上 的 准确 性 。 如 果 对 冲 基金 是 股票 的 话 ， 它 们 显然 有 悖 于 
市 场 效 率 ! 一 个 孩子 都 可 以 轻易 地 利用 这 些 收益 的 一 惯性 构建 投资 策略 。 
但 对 冲 基 金 都 是 非 公开 上 市 合伙 企业 ， 不 容易 通过 套利 操作 来 消除 它们 的 
利润 。 不 过 ， 问题 是 : 对 冲 基金 创造 这 些 非常 稳定 收益 的 内 在 动因 是 什 
么 ? 


一 个 直接 的 答案 是 流动 性 不 足 。 住 宅 房 地 产 传统 上 显示 出 非常 可 预测 的 回 
报 ， 但 房地产 市 场 的 流动 性 不 够 ， 投 资 者 无 法 充分 利用 这 种 可 预测 性 。 而 
共同 基金 的 流动 性 是 很 强 的 ， 但 它们 的 回报 不 太 容 易 预测 。 如 果 对 冲 基 金 
的 回报 是 可 预测 的 ， 那 么 高 回报 可 以 持续 下 去 的 唯一 可 能 就 是 利用 这 种 可 
预测 性 进行 套利 的 成 本 超过 收益 。 换 句 话 说， 资产 一 定 是 难以 交易 的 ， 也 
就 是 说 流动 性 差 。 事 实 上 ， 它们 的 可 预测 性 越 强 ， 它 们 资产 的 流动 性 就 越 
差 。 因 此 ， 我 们 可 以 利用 其 可 预测 性 的 大 小 来 衡量 它们 的 流动 性 。 流 动 性 
不 足 ， 加 上 高 杠杆 ， 恰 恰 是 潜在 的 、 最 具 灾 难 性 的 金融 风暴 的 动因 ， 如 
LTCM、 贝 尔 斯 登 和 雷 曼 兄弟 的 表现 一 样 。 


让 我 们 再 来 考虑 对 冲 基 金 的 金融 生态 系统 。 我 们 看 到 ， 当 对 冲 基 金 策略 互 
相 激烈 竞争 时 ， 回 报 率 就 会 降低 。 但 这 时 恰恰 是 对 冲 基金 希望 利用 杠杆 来 
增加 利润 的 关键 时 候 。 当 金融 生态 系统 显示 出 越 来 越 多 的 对 冲 基 金 使 用 一 
种 特定 策略 ， 并 且 每 月 回报 率 非 常 一 致 时 ， 将 会 发 生 什么 呢 ? 他 们 都 在 争 
夺 一 块 低 流动 性 的 馅 饼 ， 利 用 更 大 的 杠杆 从 中 获取 更 多 。 这 样 的 金融 环境 
是 高 度 易 燃 的 。 


2004 年 10 月 ， 我 以 前 的 学 生 尼古拉斯 - 陈 ( Nicholas Chan ) 、 米 拉 : 盖 特 曼 


斯 基 ( Mila Getmansky ) 、 沙 恩 . 哈 斯 (Shane M.Haas ) 和 我 一 起 向 对 冲 


于 业 宣 文 统 ， 统计 检验 结 B WES 
eee et e NO 
球 宏观 经 济 领域 ， 即 从 2001 年 开始 对 国际 宏观 经 济 的 发 展 进行 押 注 的 对 冲 
基金 4 最 值得 注意 的 是 ， 从 2002 年 开始 ， 我 们 就 看 到 了 系统 性 风险 的 
激增 ， 这 可 能 与 美国 股市 的 熊市 有 关 。 我 们 是 不 是 错过 了 可 外 E 更 早 爆 发 的 
en N 


我 们 的 研究 结果 可 能 会 在 美国 国家 经 济 研究 局 会 议 上 被 一 些 人 冷落 ( 不 像 

我 第 一 次 参加 类 似 会 议 , 研究 展示 当时 很 受 欢 迎 ) , 参与 者 主要 是 金融 经 

济 学 家 和 他 们 的 研究 生 。 然 而 ， 金 融 记 者 马克 吉 梅 恩 ( Mark Gimein ) ix 
会 议 网 站 上 的 研究 文章 ， 并 在 2005 年 9 月 4 日 《纽约 时 报 》 星 期 日 版 发 


a 篇 关于 我 们 研究 工作 的 文章 Eii 章 的 最 
SME SHAE — ASB eae SO ese ERA 


它们 的 天 银行 和 券商 ”这 种 描述 在 当时 的 确 显得 很 可 笑 。 但 回想 起 来 ， 
随 着 2006 年 年 初 开始 的 各 种 对 冲 基金 的 骨 溃 ， 贝 尔 斯 登 和 雷 曼 兄弟 都 经 历 
了 对 冲 基金 的 第 一 轮 亏 损 ， 当时 的 预测 也 不 车 太 六 


那么 私营 部 门 是 否 有 早期 预警 呢 ? 如 果 2005 年 的 进程 会 导致 灾难 是 唯一 的 
说 法 ， 那 么 自 利 的 银行 家 中 明白 人 会 占 上 风 吗 ? 如 果 首 席 风 险 官 向 董事 会 
报告 ， 敲 响 了 和 警钟 呢 ? 


不 幸 的 是 ， 我 们 也 知道 当时 发 生 了 什么 ， 这 要 归功 于 雷 曼 兄弟 的 内 部 人 十 
劳伦斯 麦克 唐 纳 ( Lawrence McDonald ) ， 他 是 这 一 时 期 不 良 债务 和 可 转 
换 证 券 交 易 的 副 总 裁 。 在 他 与 帕特里克 . 鲁 ral ( Patrick Robinson ) 2009 
合 著 的 《常识 EXAM) (A Colossal Failure of Common Sense ) 中 ， 
麦克 唐 纳 介绍 曼 兄 弟 2005 年 的 首席 风 控 官 马 德 琳 : 安 东西 奇 ( Madelyn 


Antoncic ) 的 经 验 。 (党 jg 的 职业 生涯 f 使 她 成 为 在 合适 的 时 机 应 对 金融 危 
机 的 入 第 "ER 


合适 人 选 。 H Bern Bu , eA SE 闭经 济 学 家 , 
成 为 高 盛 和 巴克 莱 资 本 的 市 场 风险 主管 。 安 东 西 奇 在 雷 曼 兄弟 的 工作 让 她 
成 为 《风险 》 (Risk) 杂志 中 的 “2005 年 年 度 银行 风 控 经 理 


然而 ， 雷 曼 兄 弟 的 董事 会 显然 拒绝 听从 安 东 西 奇 的 建议 。 随 着 房地产 市 场 

接近 顶峰 ， 安 东西 奇 反 对 雷 曼 兄弟 提高 债务 上 限 ， 然 而 她 的 建议 直接 被 

CEO 迪 克 . 富 尔 德 (Dick Fuld ) MARTH EE (Joe Gregory ) 否决 。 
富 尔 德 和 格雷 戈 里 在 讨论 潜在 交 pe resell gee 而 走廊 显然 
不 是 首席 风 控 官 应 该 待 的 地 方 。 部 人 士 甚至 声称 ， 富 尔 德 在 一 个 气 


yt Bl PPEP EE RS 闭 距 ”。 S00 7 年 ， eae EXE 
将 安 东 相 奇 调 到 全 球 金融 市 AMIS CA SHIH iT, XE — SALE , 


但 对 企业 风险 的 监督 权 很 少 。 一 年 后 ， 雷 曼 兄 弟 破 产 ， 其 垮台 几乎 引发 了 
美国 金融 体系 的 崩溃 。 安 东西 奇 在 作为 雷 曼 地 产 的 董事 总 经 理 一 年 多 的 时 
间 里 ， 为 众多 债权 人 创造 了 最 大 的 价值 。 


所 有 这 些 警 告 都 未 能 及 时 说 服 世界 其 他 地 区 的 人 们 。 甚 至 连 约翰 ` 保 尔 森 也 
发 现 ， 要 说 服 其 他 人 帮助 他 建立 对 数 十 亿美 元 卖 空 房地产 的 赌注 是 非常 困 
难 的 。 为 什么 不 能 让 别人 听 到 我 们 的 声音 呢 ? 

这 些 事 件 并 不 是 孤立 的 。 政 府 的 金融 危机 调查 委员 会 发 现 ， 人 们 愿意 在 金 


Aue EMA U AER ER REE ( 注 威 许 你 认为 房价 会 继续 
ae AERA AA, MAA e E A E A 


自 ag 享受 一 个 愉快 的 假期 。 或 者 ， 当 你 在 享受 愉快 假期 时 ， 也 会 有 疑 
虑 .……… 毕 竟 ， 有 些 太 美好 的 事情 通常 都 是 不 真实 的 。 所 以 究竟 发 生 了 什么 
事 呢 ? 
1. Shiller (2005). 
Rajan (2005). 
Rajan (2010,3). 
Chan et al.(2006). 


McDonald and Robinson (2009). 
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5. Gimein (2005). 
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7 Ibid., 268-269. 
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Financial Crisis Inquiry Commission (2011,3-22). 


适应 性 市 场 假说 的 解释 


在 2007 年 紧张 不 安 的 夏季 ， 花 旗 集 团 CEO 查 克 . 普 林 斯 (Chuck Prince ) 被 
问 及 花旗 集团 是 否 会 在 利率 上 升 和 美国 抵押 贷款 市 场 恶化 的 情况 下 收回 贷 
款 。 他 的 回答 很 简单 :“ 只 要 音乐 还 在 播放 ， 你 就 得 起 身 跳 舞 。 所 以 我 们 


仍 在 跳舞 。 "和 4 个 月 后 ee , 普 林 斯 
在 意外 粳 糕 的 花旗 集团 第 三 季度 报告 发 表 后 宣告 退休 。 由 


这 并 不 意味 着 人 们 面 对 的 是 一 个 “疑难 杂 症 ”。 普 林 斯 是 银行 业 最 强势 的 
CEO 之 一 。 他 的 确 有 他 自己 的 基本 逻辑 。 即 使 在 最 不 利 的 市 场 条 件 下 ， 老 
练 的 金融 专业 人 士 也 会 想方设法 赚钱 。 对 普 林 斯 来 说 ， 市 场 状况 并 不 那么 
糟糕 : “在 某 些 时 候 ， 破 坏 性 事件 会 非常 严重 ， 流 动 性 不 仅 没有 增加 ， 反 
而 朝 着 相反 的 方向 变化 。 而 我 不 认为 我 们 到 了 那个 地 步 。” 


适应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ,在 金融 危机 最 基础 的 层面 上 ， 贪 要 压倒 了 了 恐 
惧 。 系 统 中 各 层级 的 人 无 视 变化 的 环境 ， 创 造 逻 辑 来 说 服 自己 ， 认 为 贪 林 
是 正确 的 。 他 们 对 即将 到 来 的 危机 警告 置 若 周 闻 ， 直 到 为 时 已 晚 。 作 家 和 
政治 活动 家 厄 普 顿 : 辛 克 莱 (Upton Sinclair) 曾经 说 过 :“ 当 一 个 人 不 知道 
为 什么 会 得 到 工资 时 ， 很 难 让 他 理解 一 些 事情 ! 然而， 说 服 那些 直接 从 
市 场 上 挣 钱 的 怀疑 者 要 困难 许多 。 集 体 冲 向 市 场 的 伏 隔 核 ( aE) 压倒 了 
大 脑 查 仁 核 产生 的 恐惧 反应 ， 并 诱导 其 左 半球 提出 了 合理 的 解释 。 显 然 ， 
整个 市 场 都 希望 立即 得 到 棉花 糖 ， 而 不 是 延迟 满足 。 这 是 一 个 经 济 体系 的 
规模 风险 : 系统 性 风险 。 


但 我 们 为 什么 不 产生 恐惧 感 呢 ? 让 我 们 回 到 2005 年 8 月 下 旬 的 杰克 还. 霍 尔 
会 议 ， 拉 里 . 萨 默 斯 在 他 对 拉 格 拉 姆 . 拉 詹 的 回应 中 ， 将 金融 系统 和 运输 系 
统 进 行 了 比较 : 


随 着 时 代 的 发 展 ， 人 们 几乎 完全 对 他 们 所 依赖 的 交通 体系 的 安全 感到 得 
意 。 大 量 经 济 活动 需要 依赖 于 飞机 和 火车 的 运输 能 力 。 对 各 自 对 应 的 枢纽 
的 依赖 程度 大 幅 增 加 。 例 如 芝加哥 奥 黑 尔 机 场 ， 发 生 的 事故 可 能 比 过 去 的 
大 火 更 为 严重 。 然 而 ， 我 们 几乎 都 会 说 ， 在 这 个 过 程 中 发 生 了 非常 积极 的 
转变 和 进步 .…… 交 通 事故 死亡 的 人 数 远 远 比 过 去 少 。 由 

这 是 完全 正确 的 。 金融 创新 给 世界 党 来 了 巨大 的 利益 。 然 而 ， 为 了 拓展 萨 
默 斯 的 类 比 ， 金 融 危 机 就 像 是 美国 十 大 航空 楷 纽 同时 瘫痪 ， 其 中 两 个 被 莫 
名 的 飞机 失事 所 摧毁 一 样 。 即 使 死亡 总 人 数 是 美国 每 年 机 动车 事故 中 的 一 
小 部 分 (2015 年 约 3.8 万 人 ) ， 我 们 仍然 认为 这 是 一 场 全 国 性 的 灾难 。 这 


要 求 我 们 的 航空 旅行 更 加 安全 ， 并 在 新 的 政策 法 规 出 台 前 ， 大 大 减少 我 们 
对 航空 运输 的 使 用 。 我 们 会 认为 这 是 一 个 小 小 的 安慰 ， 因 为 在 当年 ， 更 多 
的 人 因为 依赖 萨 默 斯 所 称 的 “公平 距离 交通 ”一 一 在 高 速 上 驾车 行驶 而 遇 
难 。 


为 什么 我 们 的 交通 系统 看 起 来 比 金融 系统 安全 得 多 ? 当然 ， 从 绝对 意义 上 
讲 并 不 是 这 样 一 一 金融 危机 仅仅 通过 经 济 上 的 剥夺 就 可 以 杀 死 成 干 上 万 的 
人 。 但 就 潜在 损失 而 言 ， 这 是 一 场 非常 严重 的 金融 危机 ， 陷 入 经 济 困 境 的 
人 数 急剧 增加 。 一 些 日 本 经 济 学 家 谈论 “失落 的 10 年 ?和 最 近 的 “失落 的 20 
年 ”， 以 描述 日 本 经 济 在 1989 年 房地产 市 场 骨 溃 后 的 一 幅 不 振 。 人 金融 危 机 
可 以 像 重 大 战争 那样 彻底 破坏 人 们 的 生活 。 


T Nakamoto and Wighton (2007). 
2. Dash and Thomas (2007). 
3. Knight (2005). 
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在 20 世 纪 90 年 代 ， 我 被 一 场 “实质 上 更 大 的 火灾 ”所 震撼 ， 这 似乎 与 金融 创 
新 产品 的 增长 有 关 。 这 些 金融 野火 一 一 1993 年 德国 金属 公司 失败 的 能 源 对 
冲 、1994 年 美国 档 县 破产 、1995 年 宝洁 公司 对 银行 信托 的 诉讼 一 一 尽管 
涉及 了 数 十 亿美 元 的 损失 ， 这 些 事件 在 今天 听 起 来 却 并 不 大 熟悉 ， 就 像 这 
些 事件 我 也 不 太 了 解 一 样 ， 但 这 些 都 成 为 LTCM 的 前 车 之 鉴 。 当然， 现在 
我 们 有 了 量化 骨 溃 和 全 球 金融 危机 的 例子 。 有 没有 一 个 简单 的 令 人 信服 的 
理论 ， 可 以 解释 这 些 看 似 不 同 的 灾难 呢 ? 


一 些 人 指责 金融 创新 的 兴起 ， 使 这 些 新 的 金融 灾难 成 为 可 能 。 例 如 ， 那 时 
复杂 的 金融 衍生 工具 被 认为 是 德国 金属 公司 对 冲 灾难 的 罪魁 祸首 。 金 融 危 
机 开始 时 ， 许 多 不 熟悉 金融 行业 的 经 济 学 家 将 注意 力 集中 于 将 抵押 贷款 重 
新 打包 为 抵押 支持 证 券 和 有 担保 抵押 债务 的 证 券 化 过 程 上 ， 研 究 其 向 大 型 
银行 传递 房地产 市 场 低迷 信息 的 角色 。 但 危机 并 不 需要 “外 来 ”的 金融 工具 
出 现 。2007 年 8 月 的 量化 骨 溃 显然 是 由 于 对 冲 基金 在 股市 上 持 有 相似 头 才 
驱动 的 ， 任 何人 都 可 以 购买 和 出 售 这 些 简单 的 股票 。 


这 些 “ 火 灾 ” 的 共同 点 使 以 前 无 关 的 资产 间 发 生 了 新 的 联系 。 相 似 的 资产 组 
合 或 对 抵押 贷款 的 再 打包 形成 了 一 个 紧密 耦合 〈 我们 很 快 会 定义 这 个 技术 
术语 ) ， 这 在 以 前 的 金融 系统 中 都 不 存在 。 
这 追溯 到 了 耶鲁 大 学 社会 学 家 查尔斯 : 佩 罗 (Charles Perrow ) 在 他 1984 年 
Sh Normal Accidents ) 一 书 中 提出 的 一 项 理论 
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形成 灾难 的 药方 。 复 杂 性 指 由 关系 高 度 非 线 性 、 难 以 理解 的 许多 部 分 构成 
的 系统 。 紧 密 耦 合意 味 着 为 了 系统 的 正常 运行 ， 每 个 组 件 都 必须 正常 工作 
哪怕 只 有 一 个 组 件 发 生 故 障 ， 整 个 系统 都 会 骨 溃 。 佩 罗 称 ， 复 杂 性 和 
紧密 耦合 不 仅 解 释 了 石油 泄漏 、 飞机 人 坠毁 、 核 能 外 泄 和 化 工厂 爆炸 的 发 
生 ， 也 可 以 解释 为 什么 我 们 可 以 预期 这 类 事故 会 经 常 发 生 。 


很 容易 看 出 ， 金 融 系 统 具 备 复杂 性 和 紧密 耦合 相 结合 的 特征 。20 世 纪 80 年 

代 和 90 年 代 的 储 革 和 贷款 危机 、LTCM 的 失败 、 雷 曼 兄 弟 的 破产 和 储备 基 

金 都 是 最 好 的 例子 。 然 而 ， 在 2010 年 一 篇 题 为 《金融 骨 溃 不 是 偶然 》 

( The Financial Meltdown was Not an Accident ) re, , 佩 罗 断然 拒绝 
理论 在 解释 金融 危机 上 不 受 欢迎 的 应 给 出 了 人 类 行 
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论 ， 因 为 事件 的 关键 点 不 是 系统 性 ， 而 是 危机 中 的 关键 人 物 ， 他 们 知晓 公 


司 、 客 户 和 社会 所 面临 的 巨大 风险 ..……. 复 杂 性 和 紧密 耦合 只 会 使 苏 骗 更 容 
易 ， 影 响 更 广泛 。” 宫 无 疑问 ， 佩 罗 说 得 有 道理 ， 金 融 业 并 不 缺乏 不 良 行 
为 ， 而 20 世 纪 90 年 代 到 21 世 纪 初 的 频繁 出 现 只 是 再 一 次 证 实 了 的 华 尔 
街 “ 宇 宙 主 人 ”的 刻板 形象 ， 在 经 历 了 汤姆 沃 尔 夫 (Tom Wolfe) 在 其 代表 
(E CERAIS) (The Bonfire of the Vanities) 中 的 描写 后 变 得 路 人 和 


知 。 ( 汪 我 们 将 在 下 一 章 中 研究 这 些 不 良 行为 。 


但 人 类 的 行为 难道 不 是 所 有 事故 的 源头 吗 ， 无 论 正常 的 或 是 不 正常 的 ? 透 
过 适应 性 市 场 假说 的 视角 ， 我 们 可 以 看 到 为 什么 金融 世界 会 产生 紧密 耦 
合 。 因 为 在 高 度 竞争 的 金融 环境 中 ， 企 业 会 不 断 适应 以 获得 更 高 的 效率 和 
利润 。 这 种 新 的 耦合 带 来 了 新 的 风险 ， 但 事故 的 发 生 是 因为 投资 者 在 学 习 
新 的 游戏 规则 之 前 ， 使 用 的 是 他 们 过 去 的 适应 性 。 借 用 刘易斯 ' 卡 罗 尔 

( Lewis Carroll ) 笔下 的 形象 ， 金 融 创新 要 求 投资 者 像 不 断 演变 的 “ 红 皇 后 
比赛 "一样 : 投资 者 就 如 跑步 机 上 的 慢跑 者 一 样 ， 随 着 速度 的 加 快 ， 步 伐 
需要 跟 上 节奏 才能 保持 在 同一 个 地 方 。 一 段 时 间 后 ， 单 个 失误 就 会 导致 金 
融 灾 难 的 发 生 。 在 跑步 机 上 发 生 的 事故 也 很 少 有 漂亮 的 。 


这 不 是 为 欺诈 、 偷 神 以 及 其 他 不 道德 和 非法 行为 进行 辩解 一 一 这 些 行为 在 
任何 行业 都 是 不 可 接受 的 ， 因 此 应 加 以 预防 和 惩罚 。 但 如 果 这 些 还 不 够 
呢 ? 如 果 是 这 样 ， 即 使 系统 中 的 每 个 人 的 行为 都 符合 道德 ， 做 了 他 们 应 该 
做 的 事情 ， 那 发 生 事故 还 是 正常 的 吗 ? 


阿 米 尔 : 坎 达 尼 、 罗 伯 特 - 默 顿 和 我 提出 了 一 个 有 关 人 金融 危机 的 例子 : 在 利 
率 下 降 的 时 期 ， 房 价 上 涨 、 人 们 容易 获得 廉价 的 抵押 贷款 融资 和 再 融资 


< 无 佣金 、 无 结算 成 本 、 无 问题 ”) 、 人 人 受益 ，[ 注 ) 这 二 个 趋势 单独 来 
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生 时 ， 三 位 一 体 的 综合 效应 可 能 是 致命 的 。 较 低 的 利率 和 更 容易 获得 融资 
创造 了 更 多 的 首次 购房 者 ， 而 现 有 房 主 可 以 再 融资 ， 或 者 降低 贷款 月 供 ， 
或 从 他 们 升值 的 住房 中 提取 现金 ， 或 两 者 兼 而 有 之 。 但 一 旦 利率 开始 上 
升 ， 房 价 开始 下 降 一 “这 也 是 不 可 避免 的 一 “拥有 可 调 利率 抵押 贷款 的 房 
主将 面临 更 高 的 按揭 还 款 ， 更 少 的 房屋 净值 ,他们 无 法 轻易 退出 ， 因 为 房 
屋 在 市 场 低迷 时 很 难 出 售 。 不 同 于 保证 金 账户 投资 ， 当 价格 下 降 时 可 以 卖 
掉 一 半 的 股票 以 降低 杠杆 ， 当 房价 下 跌 时 不 能 卖 掉 半 个 厨房 或 两 个 卫生 间 
来 降低 杠杆 。 即 使 在 经 济 中 所 有 的 利益 相关 者 都 表现 得 完全 合乎 伦理 和 负 
FRE, ES eae 我 们 称 为 再 融资 糠 轮 效应 ( 注 )。 为 系统 性 的 冲 
aE BER, 


为 什么 这 次 危机 给 美国 金融 体系 造成 如 此 大 的 冲击 呢 ? 从 适应 性 市 场 的 角 
度 来 看 ， 一 个 直接 的 解释 是 我 们 的 金融 机 构 适 应 了 长 期 缓和 的 环境 ， 从 20 
世纪 80 年 代 开 始 经 济 波动 收 缓 ， 直 到 2008 年 金融 危机 的 到 来 ( 不 要 与 上 


音 所 描述 的 大 调整 混淆 法 者 、 管 理 者 和 监管 者 ， 适 
meee ee a me pasate 
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适应 , 但 在 新 的 金融 环境 中 生存 下 来 就 比较 困难 


金融 危机 是 一 个 更 为 一 般 性 问题 的 特例 : 人 类 行为 与 自由 企业 相 结 合 。 如 
ead a 个 或 全 部 “我 们 就 能 消除 金融 危机 。 我 们 是 
王国 里 T 
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风险 。 这 是 一 个 适应 的 例子 ， 或 者 说 是 一 个 不 适应 的 例子 。 随 着 时 间 的 推 

移 ， 在 没有 糟糕 经 历 的 情况 下 ， 我 们 失去 了 从 粳 糕 经 验 中 学 习 的 能 
力 :“ 眼 不 见 ， 心 不 烦 "。 因 此 “我 们 失去 了 恐惧 感 ， 就 像 第 3 章 中 的 女性 
SM 和 她 那 钙化 的 杏仁 核 一 样 。 


这 是 以 思维 的 速度 进化 的 一 个 缺点 。 当 条 件 改变 时 ， 我 们 错误 的 试探 法 仍 
让 我 们 用 旧 的 适应 法 则 来 应 对 突 发 事件 。 如 果 事 件 足够 离奇 ， 例 如 高 盛 在 
量化 骨 盘 期 间 报告 的 25 倍 方差 事件 ， 或 者 说 2007 年 投资 者 完全 没有 意识 
券 市 场 中 的 潜在 资产 中 次 级 贷款 的 比例 ， 但 是 金融 浩 动 的 条 件 已 
经 成 熟 : 市 场 冻结 ,追逐 安全 ， 或 疯狂 暴民 的 其 他 典型 行为 。 


T; Perrow (1984). 

Perrow (2010). 

Wolfe (1987). 

Khandani,Lo,and Merton (2013). 


棘 轮 效应 ， 人 的 消费 习惯 形成 之 后 有 不 可 逆 性 ， 即 易于 向 上 调整 ， 而 
难于 向 下 调整 一 一 译 者 注 


6. Stock and Watson (2003). 


7. 好 奇 的 乔治 ， 玛 格 丽 特 ' 雷 与 H.A. 雷 夫妇 创作 的 儿童 系列 绘本 《好 奇 的 
乔治 》 中 的 同名 主人 公 ， 是 由 蔓 帽 子 朴 朴 驯养 的 一 只 小 猴子 。 一 一 编者 注 
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流动 性 消失 综合 征 


如 果 说 关于 金融 危机 的 各 种 讨论 中 有 一 个 反复 出 现 的 主题 ， 那 就 是 市 场 流 
动 性 的 迅速 消失 。 银 行业 恐慌 、 股 市 骨 溃 、 次 贷 市 场 的 损失 以 及 2007 年 8 
月 的 量化 骨 溃 都 是 流动 性 缺失 的 例子 。 但 是 流动 性 并 不 容易 衡量 ， 你 不 能 
在 彭 博 终 端 查找 到 它 ， 也 可 能 不 会 注意 到 它 的 变化 ， 因 此 不 能 加 以 适应 。 

当 我 们 在 2007 年 8 月 的 研究 中 进行 了 一 次 深入 模拟 时 ， 阿 米尔 : 坎 达 尼 和 我 


痛苦 地 明白 了 真相 。 S 


在 上 一 章 中 ， 我 描述 了 基于 前 一 天 股票 表现 的 日 度 均 值 回归 策略 的 模拟 。 
但 最 复杂 的 量化 对 冲 基金 是 一 分 钟 一 分 钟 地 ， 一 秒 一 秒 地 ， 现 在 甚至 是 以 
微 秒 为 时 间 单 位 进行 交易 的 。 所 以 阿 米尔 和 我 决定 模拟 一 个 更 高 频率 的 策 
略 ，5 引 入 标准 普尔 1500 指 数 中 的 所 有 交易 ， 时 间 精 确 到 1/10 秒 ， 从 2007 
年 7 月 2 日 到 2007 年 9 月 30 日 ， 量 化 骨 溃 前 后 三 个 月 的 周期 。 这 总 共 涉 及 处 
理 8.5 亿 个 交易 一 一 这 是 使 用 大 数据 的 一 个 典型 例子 。 


我 们 模拟 了 与 以 前 相同 的 均值 回归 策略 ， 但 不 是 用 前 一 天 的 收益 来 决定 今 
天 买 进 和 卖 出 哪 种 股票 ， 这 次 我 们 用 60 分 钟 前 的 回报 来 决定 在 当前 的 60 分 
钟 区 间 内 买 进 和 卖 出 股票 。 在 这 种 更 高 频率 的 背景 下 ， 我 们 的 均值 回归 策 
略 是 为 了 捕捉 做 市 商 的 行为 ， 这 些 交 易 者 对 股票 是 否 会 上 涨 或 下 跌 没有 什 
么 特别 的 看 法 ， 而 是 通过 提供 流动 性 来 赚钱 。 在 这 种 情况 下 ， 流 动 性 供给 
意味 着 当 其 他 人 想 买 时 卖 ， 其 他 人 想 卖 时 买 ， 这 与 我 们 短期 均值 回归 策略 
非常 相似 。 


我 们 汇总 一 天 之 内 的 利润 和 损失 ， 然 后 在 三 个 月 的 时 间 里 汇总 每 天 的 利润 
和 损失 来 计算 我 们 的 模拟 收益 。 为 了 衡量 交易 频率 对 赢利 能 力 的 影响 ， 我 
们 还 用 30、15、10、5 分 钟 的 间隔 来 模拟 策略 〈 在 2007 年 ，5 分 钟 的 交易 
间隔 被 认为 是 高 频率 的 ; 按照 今天 的 标准 ， 这 似乎 更 像 是 长 期 投资 ) 。 


我 们 的 模拟 结果 ， 如 图 9.2 所 示 ， 展 示 了 一 种 奇特 的 赢利 模式 。 曲 线 从 
2007 年 7 月 2 日 开始 ， 使 用 不 同 的 时 间 间 隔 来 刻画 均值 回归 策略 的 累计 利 
润 和 损失 。 对 于 一 个 60 分 钟 的 均值 回归 策略 ， 累 计 利 润 微薄 ; 黑 线 坡度 很 
平缓 ， 表 了 明 这 三 个 月 里 微利 的 平均 回报 率 。 但 随 着 时 间 间 隔 缩短 ， 坡 度 变 
得 越 来 越 陆 ， 直 到 5 分 钟 的 策略 ( 虚线 ) ， 即 最 陡 的 斜率 和 最 高 的 累积 利 
润 。 现 在 你 可 以 理解 为 什么 今天 的 高 频率 交易 者 正在 以 他 们 交易 的 速度 来 
挑战 极限 。 
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图 9.2 2007 年 7 月 2 日 到 2007 年 9 月 28 日 标 普 1500 股 票 的 k 分 钟 均值 回复 策 

略 的 累计 收益 ,kk = 5,10,15,30,60 分 钟 。 不 允许 隔夜 头寸 ， 每 天 上 午 9 点 半 

加 kk 分 钟 建立 初始 仓位 ， 所 有 头寸 在 下 午 4 点 关闭 。 标 准 普尔 1500 指 数 的 构 
成 是 以 上 月 最 后 一 天 的 会 员 资格 为 基础 的 


来 源 : Khandani and Lo (2011,figure 8 ) 


但 是 图 9.2 也 显示 了 其 他 东西 。 样 本 中 出 现 了 趋势 中 断 ， 收 益 率 上 升 中 

断 ， 累 计 利 润 暂时 下 降 ， 随 后 恢复 ， 继 续 保 持 不 变 的 过 程 。 这 个 中 断 正 发 
生 在 2007 年 8 月 的 第 二 个 星期 ， 量 化 骨 溃 期 间 。 然 而 ， 赢 利 能 力 的 下 降 并 
没有 从 8 月 7 日 (星期 二 ) 开始 ， 而 是 从 8 月 6 日 (星期 一 ) 开 市 就 显露 端 

倪 。 在 我 们 5 分 钟 逆向 策略 中 ， 表 现 最 差 的 股票 是 弧度 集团 公司 ， 一 家 抵 
押 贷 款 保险 公司 。 第 四 糟糕 的 是 印 地 麦克 银行 公司 ， 一 家 现 已 倒闭 的 抵押 
贷款 银行 。 第 六 糟糕 的 是 MGIC 投 资 公司 ， 另 一 家 抵押 贷款 保险 公司 。 第 
七 是 贝 泽 家 居 公 司 ， 一 家 建筑 公司 。 全 国 财务 公司 排 在 第 十 七 。 请 注意 ， 
我 们 的 均值 回归 策略 并 不 仅 针对 房地产 市 场 的 公司 。 


基于 图 9.2 的 盔 亏 模式 ， 我 们 可 以 比 上 一 章 更 详细 地 阐述 量化 崩 演 。 此 前 

我 们 推测 ， 由 于 抵押 贷款 市 场 的 损失 越 来 越 大 ， 金 融 机 构 开 始 清理 各 种 投 
资 以 筹集 资金 ， 以 保证 因 抵 押 相 关 证 券 价格 下 跌 而 导致 的 保证 金 要 求 。 随 
着 清算 开始 ， 价 格 被 推 向 与 僵 利 均值 回归 策略 完全 相反 的 方向 。 毕 竟 ， 均 


值 回 归 策 略 的 清算 与 原 策 略 〈 买 入 过 去 的 赢家 ， 卖 出 以 前 的 输家 ) 是 相反 
的 。 如 果 做 得 足够 快 且 足够 大 ， 这 种 清算 将 使 赢家 继续 赢 下 去 ， 输 家 继续 
输 下 去 一 一 与 均值 回归 相反 ， 这 意味 着 所 有 均值 回归 投资 组 合 将 同时 遭受 
损失 。 


新 的 模拟 使 用 日 内 交易 数据 证 实 了 这 一 效应 ， 可 以 在 5 分 钟 回报 率 策略 中 

很 快 检测 出 来 ， 如 图 9.2 所 示 。 显 然 ， 一 个 非常 大 的 混合 对 冲 组 合 ， 包 含 

大 量 的 次 级 抵押 贷款 市 场 相关 的 股票 在 星期 一 被 平 仓 ， 掀 起 了 一 波 从 开 市 
开始 到 美国 东部 时 间 下 午 1 点 左右 结束 的 浪潮 。 星 期 三 的 全 面 崩盘 似乎 是 

这 波 原始 浪潮 的 余震 ， 高 频 交 易 的 流动 性 提供 者 在 星期 一 受 损 后 在 星期 二 
离 场 使 得 情况 出 现 亚 化。 这 些 市 场 庄 家 每 天 都 习惯 于 一 定 的 僵 利 ， 当 他 们 ] 
经 历 了 数 月 的 第 一 次 失利 时 ， 他 们 几乎 瞬间 就 发 现 了 市 场 异常 。 他 们 能 够 
完全 撤 出 市 场 ， 直 到 下 星期 鳃 利 恢复 。 这 对 每 个 做 市 商 来 说 是 一 件 好事 ， 
但 如 果 大 量 的 做 市 商 以 同样 的 方式 进行 调整 ， 流 动 性 供应 就 会 出 现 很 大 的 
缺口 。 就 像 一 只 跷 跷 板 ， 一 端 坐 着 一 个 孩子 ， 另 一 头 是 重 得 多 的 大 人 ， 如 
果 大 人 突然 跳 下 来 ， 那 将 是 非常 有 破坏 力 的 。 


这 些 结果 说 明了 金融 生态 系统 的 一 个 重要 变化 。 在 2001 年 前 ， 美国 交易 所 
股票 交易 价格 以 0.125 美 元 离散 变化 : 你 会 看 到 交易 在 40.250 美 元 和 
40.875 美 元 间 发 生 ， 但 从 没有 40.270 美 元 。 这 个 惯例 在 前 数字 时 代 旨 在 简 
化 计算 ， 但 以 0.125 为 单位 交易 对 流动 性 有 一 个 非常 有 趣 的 影响 。 指 定 的 


做 市 商 一 一 交易 所 赋予 其 专 有 权 与 公众 进行 交易 并 收取 买卖 价差 的 回报 ， 
为 市 场 提供 流动 一 每 轮 交 易 至 少 赚 取 0.125 美 元 。 虽 然 这 可 能 看 起 来 不 


是 很 多 ， 但 利润 几乎 是 无 风险 的 ， 并 且 可 以 在 整 天 的 交易 中 迅速 累积 。 


2001 年 ，SEC 要 求 所 有 美国 交易 所 转变 为 十 进 制 ， 这 意味 着 以 1 美 分 作为 
计价 单位 。 这 条 规则 看 来 似乎 很 明智 ， 通 过 减少 价差 ， 交 易 成 本 将 下 降 ， 
投资 者 将 受益 。 但 谁 会 受 损 呢 ? 显然 ， 做 市 商 承担 损失 。 现 在 每 轮 交 易 只 
能 赚 0.01 美 元 ， 收 入 下 降 了 92%。 


十 进 制 交 易 对 做 市 商 的 影响 可 能 比 想象 的 更 糟 ， 因 为 现在 的 竞争 对 手 ， 如 
对 冲 基 金 和 高 频率 交易 员 可 能 更 容易 削弱 它们 。 在 实行 十 进 制 之 前 ， 如 果 
对 冲 基金 想 向 客户 提供 比 做 市 商 更 高 的 价格 (从 而 取代 做 市 商 来 服务 客 
户 ) ， 该 基金 必须 至 少 多 支付 0.125 美 元 用 于 购买 订单 或 接受 至 少 降低 
0.125 美 元 的 卖 单 。 在 十 进 制 规则 后 ， 对 冲 基金 在 任何 一 个 方向 的 成 本 降 
低 到 0.01 美 元 。 因 此 ， 做 市 商 将 在 对 冲 基金 和 其 他 交易 公司 的 “ 美 分 ”竞争 
下 倒闭 。 在 十 进 制 规 则 出 台 后 不 久 ， 相当 多 的 做 市 商 就 破产 了 。 


为 什么 做 市 商 处 于 如 此 不 利 的 地 位 呢 ?难道 它们 不 能 通过 降低 价格 来 竞争 
吗 ? 答案 与 市 场 庄家 的 角色 有 关 ， 即 每 当 有 人 想 卖 时 就 得 买 ， 只 要 有 人 想 
买 时 就 得 卖 。 这 一 协议 似乎 无 伤 大 雅 ， 但 它 意 味 着 做 市 商 在 与 任何 占有 股 


票 价格 的 真实 信息 的 人 进行 交易 时 ， 将 处 于 系统 的 不 利 地 位 。 例 如 ， 如 果 
投资 者 意识 到 一 家 制药 公司 的 主要 候选 上 市 药 由 于 刚刚 公布 的 某 项 科研 成 
果 而 不 太 可 能 获得 FDA 的 批准 ， 他 将 把 该 公司 的 股票 出 售 给 做 市 商 。 同 
样 ， 如 果 另 一 个 投资 者 想 购买 一 家 电动 汽车 公司 的 股票 ， 由 于 他 对 电池 技 
术 的 研究 ， 他 预测 股价 即将 大 幅 提高 ， 他 将 从 做 市 商 那里 购买 股票 。 在 这 
两 种 情况 下 ， 做 市 商都 处 于 亏损 的 边缘 。 然 而 ， 由 于 做 市 商 自愿 扮 演 这 一 
角色 ， 赚 取 买 卖 差价 ， 证 券 交 易 所 也 需要 做 市 商 参 与 这 些 交 易 。 做 市 商 在 
知情 交易 中 所 面临 的 损失 ， 应 该 超过 它 在 所 有 其 他 不 知情 交易 〈 有 许多 ) 
中 所 获得 的 买卖 差价 。 


如 果 我 们 能 扮演 做 市 商 的 角色 ， 而 不 是 被 迫 在 任 何 时 候 都 进行 交易 ， 那 宣 
不 是 很 理想 吗 ? 这 正 是 对 冲 基 金 以 及 最 近 的 高 频 交 易 公司 所 做 的 。 当 它们 
选择 进入 市 场 的 时 候 ， 出 价 高 于 市 场 的 做 市 商 来 分 一 杯 美 ， 当 它们 的 策略 
开始 赔钱 时 退出 市 场 。 然 而 ， 由 于 这 些 基金 在 数量 、 资 本 和 影响 力 方面 都 
有 所 增长 ， 它 们 提供 的 流动 性 是 有 代价 的 。 这 些 新 兴 物 种 现在 对 金融 生态 
系统 的 稳定 构成 了 威胁 ， 因 为 它们 一 致 撤回 了 流动 性 ， 就 像 它 们 在 2007 年 
8 月 的 第 二 个 星期 那样 。 我 们 的 模拟 结果 表明 ， 即 使 是 像 十 进 制 这 样 金 胡 
环境 的 微小 变化 也 会 导致 生态 系统 的 重大 变化 。 除 非 我 们 在 适应 性 市 场 的 
背景 下 研究 这 些 事件 ， 否 则 我 们 很 可 能 不 会 注意 到 这 些 威胁 ， 届 时 后 悔 已 
晚 。 


在 美国 金融 危机 触 底 以 来 的 几 年 里 ， 关 于 应 该 采取 什么 措施 来 防止 未 来 发 
生 类 似 的 危机 ， 出 现 了 许多 自 相 矛盾 的 说 法 。 从 银行 国有 化 ( 或 者 监禁 银 
行家 ) 到 消除 政府 对 货币 的 控制 等 等 ， 这 些 都 是 意识 形态 上 的 巨大 差异 。 


随 着 时 间 的 推移 ， 先 前 一 些 提案 的 紧迫 性 和 普遍 性 已 经 消退 。 我 们 可 以 从 
实证 上 看 到 所 谓 的 “ 沃 尔 克 规则 ”随时 间 推 移 的 变化 。 美 联储 前 主席 保罗 : 沃 
尔 克 ( Paul Volcker ) 于 2009 年 提议 禁止 银行 自 营 交易 ， 包 括 投 资 对 冲 基 
金 或 私募 基金 ， 并 限制 其 整体 负债 。 这 一 规则 被 纳入 了 2010 年 《多 德 - 
兰 克 法 案 》， 但 它 立 即 面临 政治 上 和 法 律 上 的 双重 挑战 。 面 对 每 一 个 尖锐 
的 挑战 ， 沃 尔 克 立法 的 初衷 被 修改 ， 每 一 轮 修改 后 限制 都 变 得 越 来 越 弱 。 
截至 撰写 本 书 时 ， 经 修订 的 条 例 最 终 版 本 已 获 批准 ， 在 新 的 法 案 中 ， 遗 产 
基金 仍然 获得 了 延长 宽 限 期 。 谁 知道 这 个 法 案 是 否 会 真正 按照 沃 尔 克 最 初 
设想 的 得 以 实施 呢 ? 那些 监管 者 上 台 下 台 、 来 来 去 去 的 ， 新 的 政策 制定 者 
可 能 会 带 来 新 的 政策 。 


在 过 去 的 几 年 中 ， 在 华盛顿 的 人 们 经 常 听 到 一 名 话 :“ 危 机 是 一 种 可 怕 的 
浪费 。” 这 个 颇 为 愤世嫉俗 的 说 法 反映 了 我 们 对 现实 的 恐惧 反应 。 金 融 危 
机 后 ， 我 们 需要 利用 新 立法 的 机 会 窗口 ， 在 记忆 完全 消退 前 ， 通 过 使 用 最 
佳 的 经 验证 据 和 分 析 结果 。 理 想 情况 下 ， 这 将 需要 适当 的 反馈 循环 ， 使 系 
统 能 够 自我 纠正 ， 或 使 用 适应 性 的 对 比分 析 ， 以 维持 金融 系统 中 的 恐惧 和 


贪 梦 的 平衡 。 在 这 个 过 程 中 ， 我 们 必须 开发 出 新 的 金融 逻辑 来 说 明 为 什么 
我 们 应 该 放弃 那些 能 带 来 即刻 回报 的 行为 。 就 像 第 4 章 中 阿 伦 : 李 .罗斯 顿 在 
犹他 峡谷 里 被 岩石 压 住 一 样 ， 我 们 必须 放眼 更 美好 的 未 来 。 要 做 到 这 一 
点 ， 我 们 需要 了 解 金 融 病理 的 根源 : 为 什么 金融 体系 会 表现 得 如 此 拙劣 。 


T; Khandani and Lo (2011). 


第 10 章 金融 的 不 良 行 为 


金融 规则 


尽管 全 世界 已 经 对 金融 危机 不 陌生 ， 但 2008 年 金融 危机 的 规模 、 广 度 和 持 
续 时 间 告 诉 我 们 ， 有 些 事情 和 以 前 不 一 样 了 。 正 如 在 第 5 章 中 智 人 的 生长 
曲线 所 描绘 的 那样 ， 人 口 过 多 增长 带 来 了 一 些 巨大 的 挑战 ， 包 括 对 金融 稳 
定 的 威胁 。 这 些 威胁 从 更 宽泛 的 角度 来 看 ， 只 是 人 类 进化 的 一 部 分 ， 根 源 
于 技术 进步 的 双 刃 性 一 一 技术 在 党 来 的 好 处 的 同时 ， 也 会 有 意 想 不 到 的 后 
R, 其 中 之 一 就 是 对 金融 日 益 增 强 的 依赖 性 。 


金融 和 保险 业 的 总 就 业 人 数 稳步 增长 ， 而 制造 业 现在 雇用 的 工人 人 数 和 20 
世纪 40 年 代 的 差不多 。 由 于 技术 进步 ， 制 造 业 ， 特 别 是 自动 化 制造 ， 在 同 
样 数量 的 劳动 力 下 能 够 生产 出 更 高 的 GDP。 然 而 ， 金 融和 保险 部 门 的 曲线 
比 制 造 业 生产 率 曲 线 有 更 陡峭 的 斜率 : 随 着 时 间 的 推移 ， 每 个 金融 业 就 业 
人 员 比 制造 业 就 业 人 员 创造 了 更 多 的 价值 。 


人 均 增 加 值 上 的 差异 会 导致 金融 和 保险 专业 人 士 的 工资 比 制造 业 专业 人 士 
更 高 ， 毋 庸 置疑 ， 金 融 变 得 越 来 越 重要 。 


这 并 不 一 定 是 好 事 ， 也 不 是 坏事 。 当 我 们 问 为 什么 会 发 生 危机 以 及 我 们 能 
做 些 什 么 的 时 候 ， 我 们 需要 牢记 这 一 点 。 金 融 的 重要 性 日 益 增长 ， 意 味 着 
我 们 必须 开始 更 加 关注 适应 性 市 场 的 金融 生态 系统 的 三 个 关键 特征 : 不 
同 “ 物 种 ”的 行为 、 该 行为 发 生 的 环境 ， 以 及 行为 和 环境 如 何 相互 作用 和 演 
变 。 我 们 将 首先 关注 行为 ， 包 括 非常 恶劣 的 行为 。 


揭穿 庞 氏 骗局 


为 退休 做 准备 时 ， 为 了 一 份 规定 水 平 的 经 济 回报 你 愿意 承担 多 少 风险 ? 
10.1 中 包含 了 4 种 可 能 的 金融 资产 在 某 一 不 明 时 间 段 内 每 一 美元 投资 的 累 

计 收 益 。( 我 有 意 去 除了 日 期 来 增加 一 点 悬念 。 ) 如 果 你 能 把 你 的 毕生 积 
蔓 投 资 于 这 4 种 资产 中 的 一 种 ， 你 会 选择 哪 一 种 ? 
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图 10.1 在 未 指定 的 时 间 段 内 ，4 种 金融 资产 单位 美元 投资 的 累计 收益 
来 源 : Author’s calculations 


每 个 资产 都 有 一 个 非常 独特 的 风险 与 回报 权衡 。A 增 长 曲线 的 资产 非常 稳 
定 ， 但 其 增长 率 很 低 。 资 产 B 的 表现 要 好 得 多 ， 但 它 有 不 少 起 伏 。 资 产 C 介 
于 B 和 D 之 间 ， 但 其 增长 稳定 如 禹 石 。 资 产 D 的 回报 率 最 高 ， 但 波动 幅度 最 


o 


当 我 问 MBA 学 生 这 个 问题 时 ， 几 乎 所 有 的 人 都 选择 资产 C， 尽 管 确 实 有 少 
数 人 选择 资产 D( 我 怀疑 他 们 会 是 未 来 的 对 站 基金 经 理 和 创业 者 ) 。 资 产 C 
似乎 拥有 合理 的 业绩 和 相对 低 波动 性 的 正确 组 合 。 那 么 ， 这 4 种 资产 是 什 


么 呢 ， 以 及 这 是 在 什么 时 间 段 计算 的 累计 回报 率 呢 ? 


图 10.1 对 应 的 时 间 段 是 从 1990 年 12 月 到 2008 年 10 月 。 资 产 A 是 美国 国库 
券 ， 非 常 稳定 ， 非 常温 和 。 相 对 不 稳定 的 资产 B 是 美国 股市 。 资 产 D 是 美国 
多 瑞 制 药 有 限 公司 。 最 后 ， 资产 C 是 你 可 能 没 听 说 过 的 费 尔 菲尔德 哨兵 基 


费 尔 菲 尔 德 哨兵 基金 是 什么 ? 这 是 为 伯 纳 德 . 麦 道夫 ( Bernie Madoff ) 长 
达 数 十 年 、 金 额 高 达 数 百 亿美 元 的 庞 氏 骗局 提供 资金 的 支线 基金 。 如 果 你 
想 知 道 伯 纳 德 . 麦 道夫 如 何 轧 弄 这 么 多 人 那么 久 ， 想 想 你 自己 几 分 钟 前 的 选 
择 。 如 果 你 想 了 解 ， 图 10.2 展 示 了 这 4 种 资产 的 后 续 表现 。 
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图 10.2 从 1990 年 12 月 到 2015 年 12 月 ，4 种 资产 中 每 一 美元 投资 的 累计 收 
益 : 美国 国库 券 、CRSP 价 值 加 权 股 价 指数 、 辉 瑞 制药 有 限 公 司 、 费 尔 菲 
尔 > 德 哨兵 基金 〈 伯 纳 德 . 麦 道 夫 庞 氏 骗 局 的 支线 基金 ) 


来 源 : Dyck,I.J.Alexander and Morse,Adair and Zingales,Luigi, How 


Pervasive is Corporate Fraud (February 22,2013).Rotman School of 
Management Working Paper No.2222608 


2008 年 2 月 14 日 ， 在 他 的 计划 骨 溃 仅仅 10 个 月 之 前 ， 麦 道夫 飞 到 佛罗里达 
州 棕榈 滩 ， 为 庆祝 他 的 导师 、 朋 友和 商业 伙伴 卡尔 . 夏 皮 罗 〈Carl 


Shapi 95 岁 生日。 aw 乎 可 以 算是 夏 皮 如 的 儿子 了 ， 罗 是 
OD ED eReeTe 
脸 的 人 物 ， 将 夏 皮 罗 的 巨额 财富 变 得 更 宏伟 ， 早 在 早 二 年 的 12 月 ， 麦 道夫 
从 夏 皮 罗 手 里 拿 走 了 2.5 亿 美元 ， 并 知道 这 笔 钱 有 去 无 回 ， 而 夏 皮 罗 把 他 


当 儿 子 看 待 。 LEN , 2008 年 12 月 11 日 ， 麦 道夫 被 逮捕 。 
麦 道 夫 是 怎么 做 到 这 一 点 的 ? 他 是 纳 斯 达 克 电 子 股票 交易 所 的 前 任 主 席 ， 


也是 华尔街 主要 做 市 商 __ 麦 道夫 投资 证 券 公 司 的 主席 ，[ 注 ) 吉 道夫 也 曾 
Pe ORES OSE oanp asl CHINO 


后 一 刻 ， 他 的 客户 都 对 他 的 服务 感到 满意 。 


事实 上 ， 麦 道夫 从 事 的 是 所 谓 的 “亲和力 欺 许 ”， 他 故意 讨好 那些 党 得 与 他 
有 私人 关系 的 投资 者 。 枇 善 机 构 是 一 个 受 欢迎 的 目标 。 麦 道夫 自称 基于 自 
己 的 专 有 策略 进行 投资 ， 但 实际 上 ， 自 20 世 纪 90 年 代 初 以 来 ， 他 就 再 没有 
交易 过 。 他 的 财富 管理 计划 的 机 制 很 简单 : 第 一 ， 从 信任 的 投资 者 身上 拿 
钱 ; 第 二 ， 自己 保管 。 他 的 财富 管理 基金 在 纸 面 上 显示 出 稳定 的 回报 ， 回 
顾 起 来 ， 在 过 去 的 日 子 里 过 于 平滑 ， 并 不 真实 。 在 现实 中 ， 它 们 更 像 是 金 
融 科 幻 小 说 中 的 情书。 


用 麦 道夫 自己 的 话 来 说 ， 他 的 基金 是 “一 个 巨大 的 庞 氏 骗局 ”， 需要 从 新 的 
受骗 者 骗取 资金 来 偿还 旧 的 债务 。 投 资 者 可 以 随意 取款 ， 就 像 共 同 基金 一 
样 ， 但 麦 道夫 用 新 投资 者 的 钱 来 满足 这 些 提 款 。 其 余 的 资金 都 消失 了 。 这 
种 状况 维持 了 20 多 年 。 然 而 ， 在 2008 年 9 月 金融 危机 时 ， 投 资 者 开始 撤 出 
高 达 70 亿 美元 的 资金 ， 麦 道夫 不 可 能 拿 得 出 这 笔 钱 ， 骗局 在 几 天 之 内 就 全 
PAo 
ee lads 从 何 而 来 ? = 
道夫 是 一 个 个 例 “黄金 法 则 注 的 例外 ? 抑或 只 是 我 们 当中 的 普通 一 员 ， 
AG heh? DE ee 
学 ， 并 探讨 一 些 关 于 公平 、 伦 理 和 道德 起 源 的 最 新 研究 ， 一 旦 我 们 对 不 良 
为 产生 和 传播 的 方式 有 了 更 深 的 理解 ， 金 融和 适应 性 市 场 假说 的 联系 就 


行为 
会 变 得 显而易见 。 


1. Henriques (2011). 


Seal (2009). 

Henriques and Kouwe (2008). 

在 社会 心理 学 中 ， 有 一 条 关于 人 际 交 往 的 非常 重要 的 法 则 ， 被 称 为 “ 黄 
金 法 则 ”, 它 的 内 容 就 是 “你 希望 别人 怎么 对 待 你 ， 你 就 应 该 怎样 对 待 别 
py 一 一 译 者 注 


最 后 通 膝 游戏 


在 上 一 章 ， 我 们 看 到 了 人 金融 危机 是 如 何 摧毁 全 球 金融 体系 的 。 这 场 危机 虽 
是 一 个 意外 ， 但 显然 美国 金融 业 的 声誉 受到 了 永久 性 的 破坏 。 每 年 8 月 ， 
盖 洛 普 咨询 公司 都 会 对 美国 人 进行 一 次 调查 ， 以 评估 他 们 对 不 同行 业 的 看 
法 。 现 在 可 能 很 难 想象 ， 但 在 金融 危机 之 前 ， 大 多 数 美国 人 对 银行 业 的 态 
度 是 认可 的 。2007 年 8 月 ， 银 行业 得 到 了 32 分 ， 这 个 数字 是 根据 对 银行 持 
肯定 态度 的 人 的 比例 来 计算 的 : 正面 态度 的 比例 达到 令 人 难以 置信 的 
50%， 减 去 持 负面 情绪 的 人 的 18%。 这 是 一 个 非常 积极 的 评级 ， 就 像 人 们 


对 杂货 店 的 评价 一 样 。 


金融 危机 后 ， 盖 洛 普 问卷 调查 就 得 到 了 完全 不 同 的 看 法 。2009 年 ， 银 行业 
遭 到 唾骂 。 美 国 公众 对 其 评级 为 -23， 这 种 不 满 似乎 已 经 蔓延 到 了 商业 银 
行 之 外 ， 包 括 交易 柜台 、 投 资 银行 ， 尤 其 是 现在 的 对 冲 基金 。 当 我 跟 一 个 
非 经 济 学 家 的 人 说 ， 我 研究 对 冲 基金 ， 通 常 收 到 的 厌恶 反应 类 似 于 有 一 次 
我 带 一 位 访问 学 者 去 吃 巴西 烤肉 的 时 候 ， 无 人 告诉 我 他 吃素 。 


原因 很 简单 。 金融 有 时 违背 了 我 们 的 道德 观 和 公平 竞争 。 道 德 是 很 难 定 义 
的 ， 但 每 一 种 文化 传统 都 有 独特 的 道德 观 ， 而 这 些 道德 观念 的 基础 都 是 信 
任 、 公 平 、 人 合作、 互惠、 忠诚 、 诚 实 、 守 诺 和 利他 主义 等 概念 。 


许多 人 认为 道德 是 黄金 法 则 : 你 希望 别人 怎么 对 待 你 ， 你 就 应 该 怎么 对 待 
别人 ( 己 所 不 欲 ， 勿 施 于 人 ) 。 金 融 业 似乎 有 它 自己 的 版 本 : 先 下 手 为 
强 。 而 最 近 一 个 关于 黄金 法 则 的 版 本 是 我 的 一 个 风险 资本 家 朋友 所 说 的 : 
拥有 黄金 的 人 制定 规则 。 几 乎 所 有 人 都 有 一 个 内 在 的 道德 准则 ， 但 这 很 难 
和 经 济 人 的 理性 相 一 致 。 经 济 人 没有 道德 或 伦理 的 概念 。 如 果 事 实证 明 一 
套 道德 或 伦理 在 经 济 上 是 有 利 的 ， 那 么 经 济 人 将 采取 它 ， 但 最 终 它 只 是 一 
个 基于 个 人 利益 发 掘 的 决定 。 


经 济 的 理性 和 道德 有 什么 关系 呢 ? 让 我 先 从 经 济 学 家 的 角度 来 探讨 这 个 问 
题 。 经 济 学 家 喜欢 从 策略 的 角度 思考 问题 。 在 博弈 论 中 ， 你 面 对 对 手 时 通 
常 有 一 个 最 佳 的 策略 ， 这 自然 是 对 人 类 行为 的 敌对 性 的 看 法 。 但 敌对 性 策 


略 是 否 合乎 道德 呢 ? 


在 我 的 课 上 有 一 个 著名 的 思想 实验 ， 叫 作 “最 后 通 幅 游戏 "，( 有 两 个 于 
EMI e MEAS Sone eo oa Cea 
ott ABBE HE 9 —7 ABSIT), (BRATS Nah 
如 何 瓜 分 这 100 美 元 的 机 制 。 如 果 鲍 伯 接受 爱丽 丝 的 提议 ， 他 们 两 人 都 会 


按 此 分 配 ; 如 果 鲍 人 拒绝 爱丽 丝 的 提议 ， 他 们 两 个 都 一 无 所 获 。 游 戏 只 
一 次 ， 没 有 重复 的 和 迭代， 不 会 将 玩家 声誉 信息 传递 下 去 。 


当 我 的 MBA 学 生 在 最 后 通 谋 游 戏 中 扮演 爱丽 丝 时 ， 大 部 分 人 公平 地 平分 了 
100 美 元 : 每 人 各 50 美 元 。 研 究 人 员 发 现 ， 这 是 现代 工业 化 国家 玩家 的 一 

个 典型 结果 。 但 是 我 题 履 了 这 个 结果 一 一 我 扮演 爱丽 丝 ， 给 鲍 勃 (玩家 ) 

1 美元 ， 这 意味 着 他 得 到 1 美元 ， 我 留 下 99 美 元 。 对 于 那些 以 前 没有 玩 过 这 
个 游戏 的 学 生 ， 绝 大 多 数 都 拒绝 了 。 从 经 济 学 家 的 角度 来 看 ， 选 择 并 不 在 
公平 或 不 公平 之 间 ， 而 是 在 得 到 某 物 和 一 无 所 获 之 间 ， 所 以 玩家 们 应 该 乐 
于 接受 1 美元 ， 因 为 这 是 他 们 本 来 不 会 得 到 的 1 美元 。 然 而 ， 他 们 仍然 拒绝 
这 个 提议 。 这 一 结果 在 世界 其 他 发 达 国 家 也 是 如 此 : 一 旦 爱丽 丝 提议 为 自 
己 留 下 大 多 ， 通 常 是 在 80% 左 右 ， 鲍 勃 在 大 多 数 时 候 会 拒绝 这 笔 交 易 ， 最 
后 两 人 都 一 无 所 有 。 


对 于 爱丽 丝 来 说 ， 经 济 上 理性 的 策略 是 向 鲍 勃 提供 100 美 元 里 能 提供 的 最 
低 金额 ; 而 对 鲍 勃 来 说 ， 经 济 上 理性 的 策略 是 接受 任何 东西 ， 只 要 不 是 
零 。 但 人 类 的 行为 并 不 如 此 。 公 平 似乎 是 通过 进化 的 力量 进入 人 脑 的 。 如 
果 我 们 认为 出 价 是 不 公平 的 ， 我 们 就 拒绝 接受 任何 东西 。 


在 2003 年 ， 当 艾 伦 :又 菲 (Alan Sanfey ) 、 詹 姆 斯 -里 林 (James Rilling ) 
和 他 们 的 团队 在 普林斯顿 大 学 用 第 3 章 所 述 的 fMRI 技术 研究 最 后 通 眶 游戏 
时 ， 他 们 发 现 不 公平 的 提议 触发 了 前 脑 岛 ， 这 是 大 脑 用 来 处 理 痛 苦 和 厌恶 


感觉 的 部 位 “以 及 与 规划 执行 功能 有 关 的 < 理性 * 音 外 侧 前 额 皮 质 ，[ 注 ) 当 
STRAP A SAM IART e ORTITS CA Mote ae. 
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戏 对 黑猩猩 来 说 太 困 难 了 ， 但 在 2013 年 ， 美 国 佐治 亚 州立 大 学 的 达 比 - 普 
S ats (Darby Proctor ) 、 丽 贝 卡 .威廉 森 ( Rebecca A.Williamson ) 和 萨 
拉 : 布 罗斯 南 (Sarah F.Brosnan) ， 与 美国 埃 默 里 大 学 传奇 灵 长 类 动物 学 
家 弗 朗 斯 . 德 瓦 尔 (Frans de Waal) 一 起 ， 用 一 种 微妙 的 方法 解决 了 黑 猩 
猩 理解 金钱 的 困难 (二 ) 雪 验 者 训练 黑猩猩 将 代 币 与 不 同 数量 的 食物 联系 
起 来 ( 使 用 香 焦 切片 ) ， 让 黑猩猩 选 择 它们 喜欢 的 代 币 。 当 与 一 个 没有 发 
言 权 的 同伴 配对 时 一 一 实验 者 称 之 为 独裁 者 游戏 一 一 黑猩猩 自然 选择 了 最 
自私 的 结果 。 但 在 最 后 通 嵌 游戏 中 ， 当 与 一 个 积极 的 参与 者 配对 游戏 时 ， 
黑猩猩 通常 会 选择 更 公平 的 分 配方 式 。 


我 们 甚至 开始 认识 到 某 些 化 学 物质 可 以 调节 大 脑 的 慷慨 程度 。 例 如 ， 军 酮 
在 包括 智 人 的 许多 物种 中 ， 经 常 与 支配 欲 行为 相关 。 因 此 ， 我 们 可 能 会 期 
望 粤 酮 水 平 与 妥协 意愿 之 间 存 在 某 种 相关 性 。 行 为 经 济 学 家 、《 本 能 》 

( Mean Genes ) 作者 特 里 . 伯 纳 姆 (Terry Burnham ) 在 雄性 被 试 者 参与 最 


后 通 此 游戏 的 实验 中 证 实 了 这 个 直觉 。 伯 纳 姆 发 现 ， 拒 绝 低 价 的 被 试 者 府 
酮 水 平 较 高 ，( 二 | 显然， 优势 奴 性 不 甘 安定 。 


一 个 重要 的 荷尔蒙 是 催产 素 ， 有 时 被 称 为 < 爱情 激素 ”( 不 要 与 容易 上 疗 
的 止痛 药 奥 施 康 定 混 淆 ) 。 这 种 激素 最 先 被 发 现时 ， 被 认为 在 分 娩 时 会 引 
起 子宫 收缩 ， 然 后 作用 于 刺激 妇女 释放 乳汁 的 “放松 反射 ”。 但 是 催产 素 在 
男性 和 女性 中 都 有 。 它 不 仅 促进 了 母子 之 间 的 联系 ， 而 且 还 有 利于 恋人 、 
朋友 ， 甚 至 是 陌生 人 之 间 的 邓 密 关系 。 催 产 素 反应 似乎 是 信任 的 生理 基 
础 。 


当然 ， 神 经 科学 家 和 经 济 学 家 必须 弄 清楚 催产 素 是 否 会 带 来 经 济 行为 的 变 
化 。 在 2007 年 ， 保 罗 . 扎 克 (Paul J.Zak ) 、 安 杰 拉 :斯 坦 顿 ( Angela 
Stanton ) 和 希拉 . 艾 哈 迈 迪 ( Sheila Ahmadi Da 催产 素 使 得 年 轻 男 性 
FF Bs lo 80% HR 于 催产 素 诱 发 流 
SE amet ae aie vem ete ae 
100 美 元 。 eee ee ee 另 一 方面 ， 人 
的 最 低 可 接受 报价 没有 任何 影响 。 俯 产 素 并 不 角 使 我 们 更 倾向 于 接受 “不 
公平 ”的 交易 ， 尽 管 这 比 没有 好 。 


1. Business and Industry Sector Ratings data available at http:// 
www.gallup.com/poll/12748/business-industry-sector-ratings.aspx. 


Giith et al.(1982). 
Sanfey et al.(2003). 
Proctor et al.(2013) 
Burnham (2007). 
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Zak et al.(2007). 


道德 的 神经 科学 


这 些 发 现 和 其 他 结果 一 样 ， 是 迈 向 道德 神经 科学 的 第 一 步 。 尽 管道 德 规范 
在 人 与 人 之 间 、 文 化 到 文化 间 都 有 很 大 的 不 同 ， 但 在 做 出 道德 判断 的 时 
候 ， 似 乎 有 先天 的 机 制 。 当 我 们 实践 道德 时 ， 我 们 激活 了 大 脑 中 的 竞争 系 
统 : 更 高 的 认 知 ， 它 经 过 进化 用 于 评价 客观 的 效用 ; 情感 ， 它 经 过 进化 用 
以 维持 个 体 的 生存 。 但 是 在 2001 年 ， 神 经 科学 家 乔 书 亚 :格林 (Joshua 
D.Greene ) 和 他 的 同事 们 在 普林斯顿 大 学 发 现 了 我 们 是 如 何 进 行道 德 思 
的 。 利 用 fMRI 成 像 技术 ， 他 们 发 现 ， 当 我 们 经 历 客观 和 情感 的 道德 冲突 


时 ， 大 脑 的 不 同 部 位 都 参与 其 中 。 


考虑 一 个 客观 的 道德 困境 ， 道 德 哲学 家 称 之 为 “电车 困境 ”。 前 提 很 简单 : 
你 看 到 一 辆 失控 的 电车 沿 着 轨道 行驶 ， 除 非 它 改 换 轨 道 ， 否 则 它 将 撞 死 5 
个 人 。 你 能 救 5 个 人 的 唯一 办 法 就 是 把 电车 换 到 另 一 条 铁轨 上 ， 这 样 会 杀 
死 1 个 人 。 你 该 怎么 办 ? 大 多 数 人 ， 包 括 我 几乎 所 有 的 学 生 ， 都 说 最 好 以 
牺牲 那 1 个 人 为 代价 来 救 那 5 个 人 。 当 格林 和 他 的 同事 们 向 他 们 的 测试 者 提 
出 这 种 类 型 的 道德 难题 时 ， 他 们 发 现 了 类 似 的 反应 ， 并 且 发 现 背 外 侧 前 额 
皮质 部 分 在 做 这 一 决定 时 被 激活 了 ， 我 们 从 第 4 章 知道 这 与 高 级 认 知 功能 


现在 考虑 一 个 与 此 密切 相关 的 情景 ， 哲学 家 称 之 为 “人 行 桥 困 境 ”: 一 辆 失 
控 的 电车 沿 着 轨道 行驶 ， 它 将 杀 死 5 个 人 。 但 在 这 种 情况 下 ， 你 站 在 一 个 
行人 天 桥 上 ， 身 旁 是 一 个 卫生 人 。 你 可 以 停 下 失控 的 电车 ， 并 拯救 这 5 个 
人 一 一 但 必须 把 这 个 陌生 人 从 桥 上 推 到 铁轨 上 。 


这 突然 成 了 一 个 更 加 情感 化 的 困境 。 你 是 否 会 把 一 个 完全 的 陌生 人 推 到 下 
面 的 铁轨 上 去 救 那 5 个 人 ? 大 多 数 人 ， 包 括 我 的 大 多 数学 生 ， 都 不 会 ， 即 
使 从 严格 理性 的 数学 角度 来 看 ， 这 两 个 是 同样 的 问题 。 除 了 在 第 二 个 困境 
中 ， 你 自己 杀 了 那个 陌生 人 。 在 这 种 情况 下 ，fMRI 成 像 研究 显示 不 同 的 及 
区 被 激活 了 一 因为 涉及 情感 反应 ， 与 背 外 侧 前 额 皮质 冲突 了 。 我 们 似乎 
已 经 进化 出 一 种 机 制 ， 让 情感 化 的 大 脑 在 道德 困境 中 有 个 人 情感 的 联系 ， 
从 而 凌驾 于 理性 功利 的 大 脑 之 上 。 
Ra 
以 归结 为 一 句 简单 的 话 : “我 伤害 了 你 。 小 注 / 伤 害 意 味 着 这 种 行为 是 一 
EHO. E E e be CHER Up oe 
害 者 是 另外 一 个 人 ， 不 是 某 群体 中 的 一 个 不 知 身份 的 成 员 或 是 抽象 的 一 
员 。 最 后 ，“ 我 "意味 着 你 是 行动 的 直接 发 出 者 。 你 没有 脱离 这 个 情境 ， 你 


是 这 个 情境 的 演员 ， 而 不 是 编剧 。 


“我 伤害 了 你 ”的 故事 一 一 以 及 相伴 随 的 道德 推理 一 一 可 能 在 早期 人 类 社会 
高 度 社会 化 的 结构 中 产生 并 发 展 。 我 们 在 一 个 本 能 的 、 原 始 的 水 平 能 理 
解 “我 伤害 了 你 ”。 我 的 行为 会 直接 导致 这 个 个 体 的 身体 伤害 吗 ? 他 们 的 直 
接 行 动 会 给 我 带 来 身体 上 的 伤害 吗 ?“ 我 伤害 了 你 ”是 识别 和 消除 社会 威胁 
的 关键 。 当 我 们 的 大 脑 变 得 复杂 到 足以 处 理 更 抽象 的 道德 困境 时 ， 它 们 仍 
然 用 “我 伤害 了 你 ”的 故事 来 处 理 个 人 的 困境 。 换 言 之 ， 我 们 道德 意识 的 深 
层 机 制 是 进化 性 的 适应 。 


我 们 再 回 到 适应 性 市 场 假说 。 为 什么 我 们 这 么 多 人 认为 现代 金融 在 金融 危 
机 之 后 是 不 道德 的 ， 但 我 们 以 前 很 少 这 么 认为 呢 ? 简单 的 答案 是 “我 伤害 
了 你 ”, 甚至 连 学 龄 前 儿童 和 黑猩猩 都 能 理解 什么 是 不 够 慷慨 。 只 要 金融 
业 看 上 去 慷慨 大 方 一 一 在 涨潮 时 ， 所 有 的 船 同时 升 起 一 一 我 们 就 忽视 了 它 
的 缺点 。 然 而 一 旦 危机 来 袭 ， 同 样 的 “理性 ”行为 开始 显得 既 小 气 ， 也 伤害 
了 我 们 的 情感 。 威 胁 收回 房产 带 来 的 精神 上 的 痛苦 比 在 肚子 上 来 一 侈 帝 来 
的 身体 上 的 疼痛 要 大 得 多 。 


我 们 的 道德 感 是 对 过 去 环境 的 一 种 适应 : 过 去 的 历史 、 文 化 和 生命 科学 。 
这 些 适 应 使 合作 和 集体 智慧 成 为 可 能 ， 并 最 终 提高 繁殖 成 功率 。 我 们 的 道 
德 会 随 着 时 代 的 变化 而 变化 ， 但 核心 的 公平 感 在 几 百 万 年 前 就 在 我 们 的 大 
脑 中 根深 蒂 固 。 另 一 方面 ， 我 们 的 现代 金融 环境 只 有 几 个 世纪 的 历史 。 对 
我 们 来 说 ， 在 经 济 上 看 似 “理性 ”的 东西 在 非常 基本 的 人 类 层面 上 可 能 是 不 
公平 的 。 有 没有 什么 办 法 调和 这 两 种 对 立 的 力量 呢 ? 


T; Greene et al.(2001). 
2. Greene et al.(2004). 


金融 是 公平 的 吗 


2009 年 ， 一 个 来 自 美国 北 卡罗来纳 州 的 妇女 将 她 收藏 的 玉器 拿 给 流行 的 公 
共 电 视 节 目 《 古 董 路 演 》 (Antiques Roadshow) 专家 鉴定 。 这 件 玉 器 是 
她 的 父亲 在 20 世 纪 30 一 40 年 代 在 中 国 担任 军 方 联络 人 时 购买 的 。 她 惊讶 
地 发 现 ， 她 的 藏品 是 18 世 纪 清 朝 的 乾隆 碧玉 ， 保 守 估计 价值 在 70 万 ~107 


万 美元 。 


现在 ， 有 时 会 有 一 些 伟 大 的 艺术 品 在 清仓 拍卖 中 的 出 售 价格 只 是 其 实际 价 
值 的 一 小 部 分 。 我 们 可 以 用 这 个 例子 来 测试 我 们 的 个 人 公平 指数 。 让 我 们 
假设 爱丽 丝 从 鲍 勃 那里 买 了 500 美 元 的 玉器 收藏 。 购 买 后 ， 爱 丽 丝 发 现 它 
价值 107 万 美元 。 爱 丽 丝 保留 这 笔 钱 是 合乎 道德 的 吗 ” 她 应 该 与 鲍 勃 分 享 
这 笔 钱 吗 ? 她 应 该 把 玉器 收藏 品 还 给 他 吗 ? 


当 我 在 课堂 上 提出 这 个 两 难 问题 时 ， 我 的 许多 学 生 建议 她 可 能 要 赔偿 鲍 
勃 ， 而 不 是 全 额 107 万 美元 ， 但 应 该 是 一 个 很 大 的 数额 ， 比 如 说 1 万 美元 。 
这 些 学 生 都 是 斯 隆 商 学 院 的 MBA 学 生 ， 学 习 如 何在 商业 上 取得 成 功 。 即 便 
如 此 ， 他 们 的 “我 伤害 了 你 ”的 道德 感 也 被 这 个 假想 的 困境 所 激活 。 爱 丽 丝 
和 鲍 勃 产生 了 情感 上 的 天 联 ， 她 把 他 看 作 一 个 个 体 ， 她 的 行为 直接 影响 了 
他 。 自 然 地 ， 他 们 希望 通过 给 鲍 勃 一 笔 可 观 的 款项 来 咸 轻 这 种 伤害 。 


然后 ， 我 让 困境 变 得 稍微 复杂 一 些 。 如 果 爱 丽 丝 做 了 一 些 天 于 玉器 历史 的 
研究 ， 使 得 她 在 购买 前 对 这 块 玉 的 真实 价值 有 一 些 了 解 ， 会 怎样 呢 ? 爱丽 
丝 有 义务 向 鲍 勃 首先 透露 研究 结果 吗 ? 这 改变 了 交易 的 性 质 ， 远 离 “ 我 伤 
害 了 你 ”, 即使 本 质 上 的 交易 仍然 是 一 样 的 。 


现在 考虑 第 二 个 例子 ， 我 们 将 情境 反 转 。 现 在 爱丽 丝 花 了 107 万 美元 从 鲍 
勃 那里 购买 了 这 件 有 光泽 的 乾隆 匠 玉 收藏 品 ， 此 后 不 久 ， 它 的 价值 降 到 了 
500 美 元 ， 因 为 考古 学 家 发 现 了 大 量 类 似 的 收藏 品 。 鲍 勃 把 钱 留 下 是 道德 
的 吗 ? 尽管 这 种 情况 似乎 是 我 们 第 一 个 例子 的 对 称 镜像 ， 但 很 少 有 人 认为 
鲍 勃 应 该 归还 这 笔 钱 ， 甚 至 不 必 给 爱丽 丝 一 笔 象 征 性 的 款项 。 这 是 因为 我 
们 对 “我 伤害 了 你 ”的 道德 感 并 不 完全 适用 。 相 反 ， 这 似乎 是 一 个 自我 伤害 
或 运气 使 然 的 例子 。 


现在 ， 假 设 鲍 勃 预言 市 场 会 崩溃 ， 但 他 很 坦诚 地 告诉 爱丽 丝 他 无 法 证 实 这 
件 乾隆 玉器 的 稀有 性 ， 爱 丽 丝 还 是 选择 了 买 下 它 。 很 少 有 人 会 认为 爱丽 丝 
会 因为 她 的 决定 而 得 到 任何 补偿 。 但 是 让 我 们 把 这 个 困境 复杂 化 一 点 ， 假 
设 鲍 勃 知道 新 的 考古 发 现 ， 但 把 这 些 信 息 隐瞒 起 来 ， 那 么 买 者 自负 的 道德 
观念 还 适用 吗 ? 


我 们 知道 ， 它 不 适用 于 蕾 意 焉 曲 的 情况 。 鲍 勃 可 能 因 诈 骗 入 狱 ， 因 为 他 明 
知 故 犯 ， 出 售 廉价 仿冒 的 古董 。 但 是 关于 私人 信息 的 供求 ， 鲍 勃 以 极 大 的 
成 本 和 个 人 的 努力 获得 了 什么 呢 ? 他 一 直 在 隐瞒 爱丽 丝 ， 以 获得 最 好 的 价 
格 ? 如 果 你 开始 感到 有 点 不 安 ， 那 是 因为 你 的 道德 感 让 你 的 情感 大 脑 和 你 
的 高 级 认 知 功能 之 间 发 生 了 冲突 。 


现在 ， 让 我 们 暂时 改变 一 下 背景 ， 看 看 房地产 行业 。 在 2010 年 ， 加 利 福 尼 
亚 州 的 一 个 传教 士 哈 罗 德 .康平 (Harold Camping ) 预言 “极乐” 《新 
约 》 中 说 上 帝 的 子 民 将 升 到 天 堂 “将 发 生 在 2011 年 5 月 21 日 【 注 ) 许 多 
Bree Se MEA HEATER Kee BERAE 
但 当 那 一 天 什么 也 没有 发 生 时 他 们 倍 感 失望 


假设 约翰 :多 伊 是 一 个 康平 的 追随 者 ， 并 想 卖 掉 他 50 万 美元 的 房子 来 警告 那 
些 不 相信 的 人 。 多 伊 是 一 个 有 动机 的 卖家 ， 他 愿意 以 40 万 美元 的 价格 把 他 
的 房子 卖 给 你 ,这样 他 就 可 以 周游 全 国 ， 在 他 的 面包 车 上 传播 福音 。 你 以 
40 万 美元 的 价格 买 下 多 伊 的 房子 是 合乎 道德 的 吗 ? 在 交易 中 ， 你 是 否 有 义 
务 “ 教 育 ?对 方 ? 我 们 知道 “极乐 ”不 会 发 生 ， 但 从 多 伊 的 角度 来 看 ， 他 40 
万 美元 的 房子 将 在 5 月 21 日 后 对 他 是 毫 无 用 处 的 。 你 在 5 月 21 日 之 前 买房 
子 是 合乎 道德 的 吗 ? 你 在 道义 上 有 义务 在 第 二 天 取消 交易 吗 ? 


这 个 例子 并 没有 远离 金融 领域 。 许 多 投资 者 都 有 一 种 近乎 宗教 性 的 信念 ， 

即 资产 价格 会 因 被 预见 到 的 事件 而 急剧 上 升 或 下 降 。 在 正常 情况 下 ， 如果 
故事 是 有 瑕 意 的 ， 寅 言 中 的 “极乐 没有 如 期 发 生 ， 他们 的 交易 对 手 会 不 假 
思索 地 拿 走 他 们 的 钱 。 我 们 可 能 会 对 约翰 :多 伊 的 特殊 情况 感到 道德 上 的 不 
安 ， 但 那 是 因为 我 们 的 例子 使 他 变 得 有 血 有 肉 。 他 拥有 了 名 字 和 动机 ， 他 
已 经 变 成 了 一 个 “你 ”。 


现在 让 我 们 考虑 一 个 金融 的 情境 。 假 设 你 是 一 家 大 型 投资 银行 的 抵押 担保 
债券 部 门 的 负责 人 。 你 基于 你 的 自 有 模型 发 行 的 抵押 债务 很 可 能 会 违约 ， 
但 你 的 潜在 买 家 不 相信 ， 他 们 渴望 投资 。 作 为 这 些 工 具 的 经 纪 人 ， 把 它们 
卖 给 这 些 投资 者 是 否 合乎 道德 ” 你 有 义务 透露 你 的 自 有 模型 吗 ? 这 些 模型 
是 由 公司 用 数 百 万 美元 的 价格 高 薪 聘 请 来 的 数 十 位 训练 有 素 的 金融 分 析 师 
耗费 大 量 时 间 来 研究 ， 最 终 开发 而 成 的 。 透 露 这 一 信息 将 会 使 你 的 竞争 者 
去 模仿 你 的 业务 。 自 营 交 易 实际 上 是 一 种 零 和 游戏 ， 你 的 收益 是 别人 的 损 
失 。 那 么 这 种 行为 是 不 道德 的 吗 ? 这 里 不 会 有 “水 涨 船 高 "。 所 有 的 一 切 都 
是 “我 赢 了 ， 你 输 了 ”。 最 后 ， 你 的 所 谓 “ 公 司 责任 ”何去何从 呢 ? 我 们 的 道 
德 感 在 这 里 还 有 可 说 的 吗 ? 


这 些 例子 表明 ， 我 们 对 公平 的 道德 感 并 没有 完全 适应 现代 金融 的 世界 。 事 
实 上 ， 在 适应 性 市 场 假说 下 ， 如 果 能 适应 才 奇 怪 了 。 人 金融 市 场 仅仅 出 现 了 


几 千年 的 时 间 ， 只 是 人 类 进化 史上 的 一 瞬 。 为 了 弥补 这 一 缺陷 ， 我 们 以 像 
思维 一 样 快速 的 进化 来 创造 如 风俗 习惯 、 法 规 法 律 这 样 的 道德 感 蔡 代 品 ， 
并 将 其 应 用 于 我 们 的 金融 交易 中 。 我 们 需要 法 律 的 原因 就 是 为 了 防止 我 们 
做 那些 感觉 起 来 很 好 但 其 实 是 错误 的 事情 一 一 这 在 金融 行业 尤为 重要 ， 如 
同 我 们 在 第 3 章 当 中 所 讨论 到 的 ， 在 这 个 行业 当中 金钱 的 诱惑 会 像 可 卡 因 
一 样 中 到 伏 隔 核 ， 它 很 有 可 能 会 压倒 前 额 皮 质 的 理性 反应 。 面 对 潜在 的 利 
益 ， 我 们 很 容易 创造 出 一 个 内 在 的 机 制 来 为 “我 伤害 了 你 ” 作 辩 护 。 我 们 以 
快速 的 进化 来 创造 出 另 一 层次 的 控制 机 制 ， 以 防 我 们 的 大 脑 前 额 皮质 被 贪 
VI Bl. 


尽管 有 这 种 诱惑 的 存在 ， 绝 大 多 数 的 金融 交易 都 是 值得 信赖 的 。 金 融 体系 
已 经 形成 了 信任 的 “良性 循环 ”, 使 得 数 百 万 美元 的 协议 能 够 在 毫秒 内 完 

成 。2010 年 6 月 25 日 ， a O ,人 确实 是 一 个 在 单 
天 交易 中 惊人 的 数量 ，| 注 j 这 里 的 关键 就 在 于 信任 ， 在 达到 这 样 的 高 度 后 
AEA AeA Gee Chan SSH A 
融 稳定 就 建立 在 这 一 水 平 的 信心 和 信任 之 上 。 


然而 ， 任 何 高 度 信任 的 系统 都 有 被 滥用 的 可 能 。 对 信任 的 依赖 会 带 来 系统 
性 风险 的 发 生 。 适 应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ， 市 场 参与 者 将 适应 市 场 条 件 ， 
但 并 非 所 有 的 适应 都 是 良性 的 。 我 们 可 以 以 生物 学 上 的 处 女 地 流行 病 做 一 
个 类 比 ， 即 当 一 个 种 群 遇 到 一 种 新 的 疾病 时 ， 是 没有 抵抗 能 力 的 ， 就 像 在 
16 世 纪 欧 洲 人 到 达 美 洲 时 传染 给 美洲 土著 人 民 的 天 人 花 一 样 。 近 年 来 ， 金 届 
系统 已 经 受到 各 种 各 样 的 欺诈 行为 的 不 良 影响 : 无 论 是 像 麦 道夫 丑闻 案 一 
样 无 耻 ， 还 是 如 美国 信 孕 银行 对 宝洁 公司 的 故意 虚假 陈述 ( 目前 仍 处 于 诉 
讼 状态 的 金融 危机 相关 案件 ) ， 或 者 如 伦敦 银行 同业 拆借 利率 中 令 人 难以 
置信 的 操纵 ， 后 者 可 能 成 为 历史 上 最 大 的 金融 骗局 。 


那么 ， 如 果 我 们 “信任 ， 但 验证 ”会 发 生 什么 ? 考虑 一 个 听 起 来 应 该 相当 熟 
悉 的 场景 。 一 个 机 构 从 信任 它 的 投资 者 手中 获取 资金 ， 并 声称 使 用 它 来 进 
行 投 资 。 它 允许 投资 者 随时 撤回 他 们 的 资金 ,但 实际 上 ， 它 使 用 新 的 投资 
者 资金 来 满足 他 们 的 提 款 。 在 纸 面 上 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 它 显示 出 稳定 的 
回报 一 一 甚至 还 宣传 它 的 回报 率 。 这 种 情形 是 可 持续 的 ， 除 非 每 个 人 都 想 
立刻 兄 现 ， 那 么 在 这 种 情况 下 就 露馅 了 。 


这 是 另 一 个 庞 氏 骗局 吗 ? 不 ， 这 是 银行 的 部 分 准备 金 制度 ， 是 世界 各 地 银 
行 的 标准 操作 程序 。 银 行 通常 只 保留 很 少 的 存款 ， 其 余 的 用 于 投资 一 一 传 
统 上 ， 向 其 他 银行 客户 发 放贷 款 。 这 里 有 滥用 的 可 能 吗 ? 当然 。 美 国 早期 
的 历 史 充 斥 着 “野猫 银行 "(的 故事 ,这 些 银 行 比 麦 道夫 的 财富 管理 基金 
里 个 负责 住地 运作 。 但 随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 已 经 改变 了 银行 部 分 准备 金 
的 制度 ， 再 一 次 地 ， 以 思想 的 速度 演变 一 一 使 它 更 好 地 适应 我 们 的 金融 环 


境 : D 监 管 条 款 的 准备 金 要 求 ， 由 美国 联邦 存款 保险 公司 提供 的 存款 保险 
和 美联储 扮演 最 后 贷款 人 的 政策 。 
如 果 我 们 能 把 一 些 容易 出 现 庞 氏 骗局 式 的 失败 和 欺诈 的 东西 调整 适应 以 达 


到 有 用 的 目的 ， 我 们 能 把 金融 系统 变 成 一 个 不 仅 对 投资 者 有 利 ， 而 且 对 整 
个 社会 有 益 的 机 制 吗 ? 我 们 能 使 金融 适应 我 们 的 公平 理念 吗 ? 


1. Berton (2010). 


2. Data from NYSE,http://www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/ 
viewer _edition.asp?mode = table&key = 3294&category = 3,accessed 
September 10,2016. 


3. 野猫 银行 ， 美 国 倡 语 ， 指 在 偏远 地 区 开设 的 银行 ， 以 逃避 客户 用 该 银 
行 发 行 的 银行 券 兑换 法 币 ， 以 赚 取 不 当 利 益 。 一 一 编者 注 


金融 和 文登 . 盖 柯 效应 


对 于 金融 中 公平 的 思考 ， 部 分 挑战 来 自 文 化 。 我 们 通常 不 会 问 一 个 市 场 交 
易 公 正 与 否 ， 只 要 两 个 达成 一 致意 见 的 成 年 人 同意 交换 ， 这 似乎 就 是 公平 
的 。 但 理性 经 济 人 的 文化 有 时 会 走向 极端 ， 作 为 一 个 在 电影 史上 最 著名 的 
台词 之 一 :“ 贪 禁 是 好 的 。 ?其实 ， 这 是 对 迈克 尔 : 道 格拉 斯 (Michael 
Douglas ) 在 1987 年 的 电影 《华尔街 》( Wall Street) 中 的 实际 台词 的 略 
微 改 编 ， 道 格拉 斯 饰演 的 是 一 个 卑鄙 而 富有 魅力 的 金融 家 戈 登 . 盖 柯 
(Gordon Gekko ) 。“ 女 士 们 ， 先 生 们 ， 关 键 在 于 贪 禁 ， 没 有 一 个 更 好 的 
字眼 了 ， 这 是 好 的 。 ”道格拉斯 的 表现 是 令 人 兴奋 的 ， 人 们 可 能 希望 一 般 
的 公司 会 议 也 是 这 样 富 有 戏剧 性 的 。 数 以 百 万 计 的 人 看 到 了 华尔街 盖 柯 的 
话 ， 转 化 为 易于 传播 的 方式 ， 成 为 流行 文化 的 一 部 分 。 电 影 剧 本 成 了 一 种 
文化 现象 ， 尤 其 是 在 商学 院 校园 。 一 位 当时 在 业内 刚 起 步 的 如 今 是 资深 银 
行家 的 人 士 回 忆 说 ， 这 部 电影 “激励 了 一 代 又 一 代金 融 界 人 士 去 模仿 ”。 R 
然 ， 交 易 大 厅 里 出 现 了 吊带 裤 、 大 背 头 和 《孙子 兵法 》 ( 盖 柯 最 喜欢 的 
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然而 ， 真 正 令 人 震惊 和 讽刺 的 是 ， 盖 柯 本 来 并 不 是 华尔街 的 英雄 。 事 实 
上 ， 他 是 个 恶棍 。 如 果 “ 我 伤害 了 你 ”是 一 个 基本 的 人 类 特质 ， 那 么 为 什么 
会 有 人 被 这 部 电影 激励 去 追求 金融 业 的 职业 生涯 呢 ? 


答案 在 于 文化 。 人 类 学 家 对 文化 的 精确 定义 进行 了 比较 ， 但 他 们 都 同意 文 
化 是 由 人 传 给 人 的 ， 而 不 是 天 生 的 。 从 适应 性 市 场 假说 的 角度 来 看 ， 这 意 
味 着 文化 也 在 进化 ， 像 生物 物种 或 精神 的 故事 一 样 不 断 变 异 、 选 择 和 复 
制 。 事 实 上 ， 我们 可 以 把 文化 看 作 一 系列 相互 天 联 的 故事 ， 通 过 世代 传 
递 ， 并 随 着 人 类 环境 的 变化 而 变化 。 


盖 柯 的 性 格 ， 尽 管 在 奥利弗 -斯 通 (Oliver Stone) 的 道德 剧 中 是 反派 人 物 
形象 ， 却 具有 我 们 的 文化 认为 重要 的 特质 : 富有 、 有 手段 、 有 魅力 、 强 
大 。 那 些 渴望 这 些 特质 的 人 可 能 会 试图 模仿 盖 柯 的 行为 ， 在 现实 生活 中 许 
多 人 都 是 如 此 ， 正 如 电影 《华尔街 》 中 名 义 上 的 英雄 巴 德 ` 和 福克斯 (Bud 
Fox ) 在 电影 中 所 做 的 那样 。 通 过 一 些 电影 制 片 人 的 艺术 技巧 ， 我 们 几乎 
可 以 透 过 荧 幕 感觉 到 盖 柯 的 存在 。 他 的 角色 是 伟大 的 ， 正 如 伟大 的 德国 社 
会 学 家 马克 斯 -韦伯 ( Max Weber ) 所 形容 的 那样 ， 是 一 个 有 魅力 的 权威 ， 
具有 难以 捉摸 的 素质 ， 使 人 们 跟随 他 ， 视 其 为 榜样 。 从 适应 性 的 角度 来 
看 ， 盖 柯 的 角色 就 像 是 一 种 高 度 传染 性 的 病毒 ， 或 者 是 一 首 朗 朗 上 口 让 你 
无 法 摆脱 的 曲子 。 他 提供 了 一 个 令 人 信服 的 故事 。 


早 在 《华尔街 》 上 上映 之 前 ， 社 会 心理 学 家 就 研究 了 文化 在 几 种 病态 环境 中 


的 作用 ， 并 得 出 了 一 些 令 人 震惊 的 结论 : 文化 是 普通 人 犯 下 极端 残忍 和 政 
恶 行为 的 因素 。1961 年 ， 在 耶鲁 大 学 心理 学 家 斯 坦 利 :米尔 格拉 姆 

( Stanley Milgram ) 的 臭名 昭著 的 服从 权威 的 实验 中 ， 志 愿 者 对 人 类 实验 
对 象 给 予 他 们 所 认为 的 “高 压 电击 ”被 电击 的 对 象 其 实 是 一 个 花 钱 雇 来 
的 演员 ， 在 适当 的 时 候 痛 苦 尖 叫 -仅仅 因为 一 个 身 穿 白 大 衬 的 临时 权威 


继续 wd er D uN 
ai) DORER REENE MAERA DENEN RI ERE 
续 电 击 ， 实 验 就 会 停止 。 最 终 ， 40 个 被 试 中 有 26 人 对 他 们 的 同胞 进行 了 他 
们 认为 是 危险 的 ， 也 许 是 致命 的 450 伏 特 的 高 压 电击 ， 即 使 他 们 都 表达 了 
对 命令 的 口头 怀疑 ， 许 多 人 也 表现 出 明显 的 生理 压力 : 有 三 个 人 甚至 近乎 
疗 病 发 作 。 一 个 商人 志愿 者 抽 摘 、 口 吃 ， 濒 临 神经 崩溃 .…… 然 而 ， 他 继 
续 回应 实验 者 的 每 一 句 话 ， 并 服从 到 最 后 ”。 


Tes E ES ELET MURA OnE a-y 
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黑白 相间 的 视频 看 起 末 像 是 另 一 种 无 黎 的 心理 学 实 只 , 测试 省 举 在 AHIR 
动 开 关 ， 还 有 一 个 拿 着 剪贴 板 的 实验 者 站 在 附近 。 但 当 我 看 到 测试 者 虽然 
知道 会 给 那个 房间 里 花 钱 雇 来 的 演员 带 来 越 来 越 大 的 痛苦 但 仍然 持续 施加 
电击 时 ， E i E RASMA. Elei, 
我 开始 粹 集中 营 里 发 生 的 暴行 的 假想 重演 ， 测 试 者 
不 想 做 这 事 并 试图 停止 ， 但 被 下 令 继 续 。 我 想 我 再 也 不 会 以 同样 的 方式 来 
看 待 文化 了 。 


更 臭名 昭著 的 是 斯 坦 福 监狱 实验 ，1971 年 由 斯 坦 福 大 学 心理 学 家 菲利普 . 
E Z (Philip Zimbardo ) 进行 。 在 斯 坦 福 心理 学 系 的 地 下 室 进行 的 为 期 


A 实验 中 ， 津 巴 多 了 + 分 别 g Em 
E Caan RAE EDERRA T A 
强迫 运动 、 操 纵 睡 眠 条 件 、 操 纵 浴室 特权 ( 有 些 是 很 恶心 的 ) ， 以 及 用 裸 
Raa AB”. 扮 演 监 狱 长 的 津 巴 多 在 他 未 来 的 妻子 克里斯蒂 娜 . 马 斯 莱 
奇 ( Christina Maslach ) 的 敦促 下 ， 仅 6 天 后 就 终止 了 这 个 实验 ， 克 里 斯 
蒂 娜 当时 是 作为 实验 局 外 人 来 对 志愿 者 进行 采访 的 。 


津 巴 多 称 这 种 现象 为 “路 西法 效应 ”, 这 一 引用 来 自 上 帝 最 喜爱 的 那 位 天 使 
ser 当 好 人 处 于 不 好 的 环境 中 时 HAS BS. AH 

容 乐观 的 是 ， 在 米尔 格拉 姆 和 津 巴 多 的 实验 中 ， 并 没有 给 出 任何 足够 重 
大 的 金钱 激 矶 来 让 被 六 做 出 这 样 的 表现 CREB NO ved SA 全 他 的 被 
试 4 美 元 ， 再 加 上 0.5 美 元 的 车 费 ， 相 当 于 现在 的 约 36 美 元 ; 津 巴 多 每 天 支 
付 给 他 的 被 试 15 美 元 ， 相 当 于 现在 的 约 90 美 元 ) 。 


想象 一 下 ， 你 被 要 求 参 与 一 个 可 疑 的 金融 行动 中 一 一 这 一 行动 并 不 像 之 前 


进行 电击 一 样 的 痛苦 一 一 为 了 让 你 这 样 做 ， 西 装 革 履 的 总 经 理 或 副 总 给 了 
你 极其 丰厚 的 报酬 ， 如 几 百 万 美元 的 年 终 奖 金 。 在 路 西法 效应 之 下 ， 环 境 
和 文化 会 如 何 引 诱 有 同情 心 的 、 遵 循 道德 的 人 向 对 此 毫 不 知情 的 客户 做 应 
受 谴责 的 事情 就 不 难 理解 了 。 这 就 是 “ 盖 柯 效应 ” 


文化 只 解释 了 一 部 分 ， 并 不 是 每 一 个 特定 文化 中 的 人 都 认同 这 种 文化 里 面 
的 所 有 价值 观 。 即 使 在 最 严格 的 文化 中 ， 个 人 之 间 也 存在 差异 。 同 时 ， 我 
们 国有 的 道德 情感 也 会 受到 影响 。 考 虑 到 神经 生理 学 在 人 类 道德 中 起 到 的 
巨大 影响 ， 人 们 可 以 简单 地 通过 神经 变异 来 改变 他 们 天 生 的 道德 指南 针 ， 
例如 ， 由 于 早期 大 脑 发 育 中 微小 的 随机 差异 ， 即 使 是 具有 相同 基因 组 和 相 
同 教养 的 同 卵 双胞胎 ， 也 会 在 某 些 方面 有 着 明显 差异 ， 尽 管 他 们 有 着 相似 
的 外 表 。 考 虑 到 人 类 历史 和 史前 史 文 化 环境 的 变化 ， 这 些 变异 会 持续 存 
在 ， 从 而 避免 了 面 对 系 统 性 风险 时 单一 文化 的 表象 ， 这 从 适应 的 角度 来 看 
是 合理 的 。 


社会 心理 学 家 乔纳森 . 海 特 (Jonathan Haidt ) 最 近 记 录 了 5 种 先天 的 道德 
Se ee ni 
与 颠 履 、 单 纯 与 临 落 。| 注 ,一 个 人 可 能 会 觉得 公平 处 理 比 服 从 权威 更 为 重 
E eR ATE ee ELEC TOT RS ee 
道德 层面 (例如 ， 公 平 与 欺骗 ) ， 已 经 存在 了 潜在 的 神经 解释 。 目 前 ， 研 
究 的 关键 在 于 变异 ， 这 一 点 一 再 得 到 证 实 。 


这 些 变异 如 何 与 文化 互动 ” 如 果 海 特 提出 的 先天 的 道德 特质 与 文化 没有 相 
互 作用 ， 那 么 人 们 从 一 个 自主 选择 加 入 的 群体 一 一 不 同 球 队 的 球迷 、 大 学 
专业 、 政 党 一 一 中 抽样 时 ， 应 该 与 同一 类 群体 中 抽样 时 有 相同 的 变异 。 然 
而 ， 如 果 这 些 特 征 在 群体 间 的 分 布 不 同时 ， 人 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 这 
些 特 征 在 某 种 程度 上 影响 了 个 人 选择 加 入 哪个 群体 。 

海 特 和 他 的 同事 们 发 现 ， 这 些 与 生 俱 来 的 道德 特质 并 没有 均匀 分 布 在 美国 
的 政治 版 图 上 ., 但 实际 上 有 一 些 与 政治 信仰 有 关 的 系统 模式 。 Bein 
是 自由 派 的 人 认为 ， 天 心 与 伤害 、 公 平 与 欺骗 的 问题 几乎 总 是 与 道德 决定 
有 关 。 而 其 他 三 个 道德 基础 ， 海 特 发 现 ， 忠 诚 与 背叛 、 权 威 与 颜 覆 、 单 纯 
与 趾 落 对 自由 主义 者 来 说 不 那么 重要 。 然 而 ， 自 认为 是 保守 派 的 人 认为 ， 
所 有 5 个 道德 基础 都 同等 重要 ， 尽管 没有 一 个 对 他 们 来 说 像 公平 与 欺骗 或 
天 心 与 伤害 对 自由 派 那么 重要 。 这 些 天 生 的 特点 使 人 们 倾向 于 把 自己 分 成 
不 同 的 政治 派别 。 


企 各 行 各 业 中 看 到 这 种 分 类 并 不 需要 太 多 的 想象 力 。 一 个 相信 公平 是 最 高 
道德 价值 的 人 ， 会 选择 一 个 可 以 发 挥 这 种 价值 的 职业 ， 也 许 是 作为 一 个 公 
共 辩 护 人 、 一 个 负 困 儿童 的 教师 ， 或 者 一 个 体育 裁判 。 那 些 持 有 相反 价值 


观 的 人 ， 可 能 会 发 现 自己 被 法 律 的 检察 部 门 上 轩 上 ， 或 者 是 压力 巨大 的 销 
售 ， 或 者 是 盖 柯 所 模仿 表演 的 掠夺 性 金融 人 员 。 当 然 ， 并 非 所 有 这 些 职业 
中 的 每 个 人 都 拥有 这 些 价值 观 ， 但 拥有 这 些 价值 观 的 人 可 能 会 发 现 相 比 其 
他 人 更 能 认同 这 种 职业 ， 因 此 ， 他 们 中 将 有 更 多 人 从 事 这 一 职业 。 


适应 性 市 场 假 说 意味 着 ， 文 化 不 仅仅 是 其 成 员 倾向 的 天 生 结 果 。 相 反 ， 它 
的 成 员 在 高 度 特 定 的 环境 中 相互 影响 。 这 些 特定 的 环境 塑造 了 一 种 文化 ， 
文化 反 过 来 又 塑造 了 一 种 环境 。 

1. Guerrera (2010). 

2. Milgram (1963). 


3. See, for example,https://www.youtube.com/watch? 
v=Kzd6Ew3TraA, accessed January 17,2017. 


4. Haney,Banks,and Zimbardo (1973a;1973b). 
5. Haidt ( 2007 ) .在 最 近 的 创作 中 ， 海 德 特 加 入 了 第 6 个 维度 : 自由 与 压 


6. Graham et al.(2009). 


监管 文化 


文化 适应 性 的 相关 性 并 不 是 孤立 于 商业 世界 的 。 麦 道夫 骗局 的 瓦解 为 监管 
者 的 一 些 文化 偏见 提供 了 难得 的 一 营 ， 这 些 偏见 是 金融 领域 的 一 个 重要 特 
征 。 


2008 年 12 月 11 日 ， 麦 道夫 的 儿子 将 他 交 给 联邦 调查 局 的 第 二 天 ，SEC 正 式 
指控 麦 道夫 进行 证 券 欺诈 。 司 法 力量 是 迅速 而 果断 的 。2009 年 3 月 12 日 ， 


麦 道夫 对 所 有 指控 认罪 。 2099 年 629 上 在 曼哈顿 的 联邦 地 区 法 
院 ， 麦 道夫 被 判处 有 期 徒刑 150 年 ， 是 他 所 犯罪 答 的 最 高 莉 期 。 这 个 监 


管 行动 似乎 不 过 是 普通 的 立案 和 结案 。 

尽管 司法 的 行动 迅速 ，SEC 内 部 调查 办 公 室 却 发 现 SEC 并 不 如 此 。 调 查 了 
解 到 ，SEC 已 经 收 到 了 6 个 针对 麦 道 夫 的 对 冲 基金 业务 的 “红色 和 警告 ?投诉 ， 
可 追溯 至 1992 年 ， 以 及 SEC 早 在 2001 年 就 已 经 从 贸易 和 金融 新 闻 发 布 会 上 
的 两 篇 著名 的 文章 知悉 对 于 麦 道夫 异常 稳定 回报 的 质疑 。 

SEC 的 文化 如 何 处 理 这 些 申诉 的 案例 是 有 趣 的 。 独 立 调 查 员 哈 里 . 马 科 波 洛 
斯 ( Harry Markopolos ) 向 SEC 提交 了 关于 麦 道 夫 表 现 最 早 的 分 析 性 投 
诉 。 马 科 波 洛斯 原本 是 兰 帕 特 投资 公司 的 投资 经 理 ， 他 发 现 如 果 在 没有 一 
些 荒诞 假设 的 前 提 下 无 法 复制 麦 道 夫 的 回报 。 马 科 波 洛斯 几 次 向 SEC 提交 
了 他 的 发 现 : 2000 年 ， 通 过 波士顿 办 事 处 ， 然 而 这 次 来 信 从 未 被 SEC 的 
NERO (东北 地 区 办 事 处 ) aR Dae 东北 地 区 办 事 处 在 进行 一 
天 的 分 析 后 决定 不 继续 调查 2005 年 ， 下 文 详 述 ; 2007 年 ， 通 过 邮件 
进行 了 重要 的 跟 进 ， 但 这 次 办 公 室 调查 报告 跟 进 “被 忽视 ”了 os 
月 ， 一 个 重要 发 现 因 不 正确 的 电子 邮件 地 址 而 未 能 发 送 成 功 。 

两 起 类 似 的 2 El Nae TEO E. 2003 年 5 月 ， 一 位 
不 愿 透露 姓名 的 对 冲 基金 经 理 帮 助 OCIE(〈 合 规 检查 员 会 办 公 室 ) 进行 了 


Gios 11 文艺 复 》 科技 公司 提 到 过 的 由 詹 
jane: ss ne We ee INE a ES ane 
< BESTAN 00445 ， 
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OCIE 和 NERO 分 别 对 麦 道 夫 进行 了 一 次 独立 的 检查 。 两 个 检查 之 间 互 不 相 
知 ， 直 到 麦 道 夫 杀 自 告 诉 检查 人 员 。 ( OCIE 没 有 使 用 SEC 的 跟踪 系统 ， 更 


新 其 检查 状态 ; 然而 ， NERO 干脆 没有 核查 系统 ， 所 以 是 否 更 新 毫 无 意 
X. ) Socera 悬而未决 的 检查 文件 移交 给 NERO ， 但 并 没有 与 他 们 进 


一 步 沟通 此 案 。\ 二 虽然 NERO 检 查 人 员 仍 对 麦 道夫 的 行为 有 重要 的 疑问 ， 
(ait CATR Oh oe SL ROE A 
工作 没有 硬性 规定 ， 但 是 .….. 现 场 工 作 不 能 无 限期 地 进行 ， 因 为 人 们 有 时 


凭 直觉 办 事 。”NERO 的 一 位 助理 主任 后 来 作证 说 。 
马 科 波 洛斯 2005 年 发 到 NERO 的 投诉 得 到 了 SEC 波士顿 办 公 室 的 强力 硼 
书 。 em, 对 麦 道夫 宣 无 结果 的 早期 检查 导致 了 NERO 的 调查 人 员 对 马 


科 波 洛斯 的 投诉 产生 了 杏 人 员 迅 速 对 马 科 波 洛斯 对 于 麦 道夫 
a anei lee ye es EL. nes SS 
EETA a ele a 我 们 只 是 怀疑 披露 上 有 问 


题 "( 原文 强调 指 下 办 公 室 在 其 判决 的 措辞 是 严厉 的 : 
psa iit). WED aEER AAP E Ee DN i his 


一 个 庞 氏 骗局 ， 真 正 进行 过 充分 和 彻底 的 调查 。 


我 所 简 述 的 麦 道夫 基金 的 骨 溃 ， 只 是 导致 SEC 内 部 文化 受到 审视 的 众 cae 
件 之 一 美国 政府 问 责 局 在 2012 2013 年 对 SEC 进行 的 广泛 研究 TA , 
个 组 织 文化 中 存在 系统 性 问题 : 


基于 对 SEC 雇员 的 意见 以 及 此 前 美国 政府 问 责 局 、SEC 和 第 三 方 的 研究 ， 
美国 政府 问 责 局 认为 ，SEC 的 组 织 文化 不 是 建设 性 的 ， 可 能 妨碍 其 有 效 履 
行使 命 的 能 力 。 具 有 建设 性 文化 的 组 织 更 有 效 ， 员 工 对 任务 重点 也 表现 出 
更 强 的 承诺 。 在 描述 SEC 的 文化 时 ， 许 多 现任 和 前 任 SEC 员 工 都 提 到 了 士 
气 低落 、 对 管理 的 不 信任 以 及 组 织 的 条 块 分 割 、 等 级 森严 和 规避 风险 的 情 
况 。 根 据 人 事 管理 办 公 室 的 联邦 雇员 调查 ，SEC 目 前 在 22 个 类 似 规模 的 联 
邦 机 构 员 工 的 满意 度 和 组 织 承诺 中 排名 第 19。 美 国政 府 问 责 局 过 去 关于 管 
理 成 效 的 工作 表明 ， 一 个 有 效 的 人 事 管理 系统 将 是 改变 SEC 组 织 文 化 的 关 


at, © 
显然 ,SEC 的 等 级 文化 恶化 成 了 “孤岛 > 文化， 阻止 信息 从 一 个 部 门 流 至 另 
外 一 个 部 门 ， 以 及 管理 层 和 员工 之 间 的 信息 流通 受阻 。 artan 


落 ,但 管理 层 认为 团队 成 员 精 神 尚 佳 。 SEC 的 文化 已 经 厌恶 风险 ，# 
SiS H AS Bie mB KEL te AR ASE RB 


, 这 是 由 于 对 公众 丑闻 的 恐惧 。 一 些 员工 匿名 报道 称 “NSBR 
结案 或 做 出 决定 ， eee 


最 后 ， 美 国政 府 问 责 局 提出 了 7 条 具体 改变 SEC 文化 的 建议 ， 包 括 改 善 内 部 


部 门 和 外 部 机 构 之 间 的 沟通 


预计 这 将 防止 未 来 类 似 案件 的 遗漏 一 一 以 


及 人 员 管理 的 变化 ， 以 便 更 好 地 协调 工作 绩效 、 薪 酬 和 晋升 之 间 的 关系。 
SEC 同意 所 有 7 条 建议 。 从 那 时 起 ， 它 在 解决 每 个 问题 上 都 取得 了 重大 的 进 


展 。 
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SEC (2014,132). 这 些 变化 似乎 正在 产生 影响 。 根 据 美国 政府 问 责 局 援 


引 的 报告 所 述 ，SEC 在 人 事 管理 全 球 满 意 度 指数 上 的 得 分 从 2012 年 的 59 分 
是 高 到 了 2014 年 的 65 分 (Office of Personnel Management , 2014), 。 相 
比 之 下 ，2014 年 工作 满意 度 最 高 的 机 构 是 美国 国家 航空 航天 局 ( 74 分) , 


最 低 的 机 构 是 美国 国土 安全 部 ( 48 分 ) ， 政 府 总 体 得 分 为 59 分 。 


又 是 环境 


SEC 对 麦 道夫 骗局 的 应 对 表明 ， 如 果 相 对 应 的 火灾 警报 足够 响亮 ， 即 使 是 
官僚 的 监管 文化 也 可 以 改变 未 到 来 的 灾难 。 但 是 ， 适 应 性 市 场 的 观点 提醒 
我 们 ,文化 和 环境 之 间 存 在 着 重要 的 相互 作用 ， 在 某 些 情况 下 会 加 强 不 良 
行为 的 发 生 。 


金融 文化 也 是 如 此 。 苏 黎 世 大 学 的 阿兰 .科恩 (Alain Cohn), BARH Z 
尔 (Ernst Fehr ) 和 米 吹 尔 : 安 德 烈 . 马 雷 夏 尔 ( Michel André Maréchal ) 在 


一 次 引 人 注 目的 实验 中 记录 了 语 境 对 金融 文化 的 影响 。 (党 他 们 从 一 家 大 
型 国际 银行 招聘 了 128 人 “， 要 求 他 们 完成 一 个 简单 掷 鲁 币 的 练习 ， 测 量 他 
们 的 诚实 度 : 他 们 报告 的 结果 会 影响 自己 是 否 会 收 到 现金 奖励 。 在 这 项 练 
习 之 前 ， 这 些 受 试 者 被 分 成 两 组 。 在 一 组 中 ， 参 与 者 被 问 了 7 个 有 关 银 行 
工作 的 问题 ， 另 外 一 组 的 人 被 问 到 7 个 与 银行 无 关 的 问题 。 研 究 人 员 希 望 
在 这 项 工作 之 前 ， 把 银行 业 的 文化 标准 运用 到 手头 的 工作 上 。 


科恩 、 费 尔 和 马 雷 夏 尔 发 现 ， 前 一 组 的 银行 雇员 的 行为 表现 比 后 一 组 更 不 
诚实 ， 而 后 一 组 的 诚实 程度 与 非 行业 的 参与 者 相同 。 显 然 ， 仅 仅 通过 银行 
业 的 一 些 问题 来 改变 实验 的 背景 ， 就 导致 这 些 雇员 改变 了 他 们 的 行为 ， 变 
得 更 加 不 诚实 。 研 究 人 员 得 出 结论 ,“ 银 行业 盛行 的 商业 文化 削弱 和 破坏 


了 诚实 规范 ， 这 意味 着 重新 建立 一 个 诚实 的 文化 是 非常 重要 的 二) 


但 是 请 记 住 ， 这 些 都 是 群体 行为 。 天 生 的 变异 ， 被 称 为 “性 格 ? 可 能 有 点 过 
时 ， 但 可 能 决定 了 个 人 受 语 境 影 响 的 程度 。 瑞 士 研究 人 员 拉 伊 娜 .吉布森 
( Rajna Gibson ) 、 卡 门 : 坦 纳 (Carmen Tanner ) 和 亚历山大 :瓦格纳 
(Alexander F.Wagner ) 已 经 发 现 ， 即 使 在 那些 诚实 的 行为 已 经 被 社会 情 
境 规范 排斥 的 群体 文化 中 ， 对 诚实 有 强烈 内 在 偏好 的 人 也 会 抵制 低劣 规 


范 ， 甚 至 能 够 在 改变 了 的 环境 中 形成 良好 规范 的 核心 。 曲 


环境 状况 能 够 影响 整个 金融 文化 。 你 是 否 时 常 觉 得 华尔街 经 万 了 一 系列 的 
丑闻 和 骗局 ? 如 果 是 这 样 ， 你 并 没有 和 弄 错 ， 最 近 两 次 关于 欺诈 的 实证 研究 
为 这 一 观点 提供 了 支持 。 近 日 ， 亚 力 山 大 .迪克 (I.J.Alexander Dyck ) 、 
阿 代 尔 : 莫 尔 斯 (Adair Morse ) 和 路 易 吉 : 津 加 莱 斯 (Luigi Zingales ) 通过 
ee ae , HED 
司 至 少 有 7.5 亿 美元 的 总 市 值 。 企业 欺诈 有 多 普遍 呢 ? 随 着 股市 上 涨 ， 
HIG 7 MS FWP , THTESOO1” 0 
后 ， 这 一 数字 最 终 下 降 了 ( 见 图 10.3 ) 。 这 种 现象 表明 ， 涨 潮 会 使 欺诈 活 
动 成 为 一 种 更 可 接受 的 企业 冒险 行为 ， 但 船 沉 时 一 切 就 不 同 了 。 
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图 10.3 1996 一 2004 年 间 估 计 大 型 公司 中 开始 欺诈 行为 的 比例 
来 源 : Dyck,Morse , and Zingales (2013,Figure 1 ) 


对 于 麦 道 夫 的 庞 氏 骗局 呢 ? SA RES BRR (Stephen Deason ) 、 史 
瓦 拉 姆 拉 贾 戈 由 尔 (Shivaram Rajgopal ) 和 格雷 故里 : 韦 麦 尔 (Gregory 
B.Waymire ) 发 现 了 数 起 在 1988 一 2012 年 由 SEC 起 诉 的 庞 氏 骗局 之 间 的 非 
常 相似 的 模式 ( 见 图 10.4 ) 。 在 20 世 纪 90 年 代 示 的 牛市 中 ， 骗 局 数量 出 现 
了 一 个 上 升 趋势 ， 而 2001 一 2002 年 的 互联 网 泡沫 破灭 后 ， 随 着 市 场 的 攀 
升 ， 骗 局 数量 出 现 了 又 一 次 上 涨 。 金 融 危 机 后 ，2008 一 2009 年 ， 随 后 的 
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图 10.4 1988 一 2012 年 间 每 个 季度 SEC 起 诉 庞 氏 骗局 的 频数 
来 源 : Deason,Rajgopal,and Wauymire ( 2015,Figure 1 ) 


为 什么 庞 氏 骗局 在 经 济 繁荣 时 期 ， 而 不 是 在 经 济 靖 条 时 期 如 此 受 欢迎 呢 ? 
如 果 人 们 正常 情况 下 希望 在 逆境 中 做 得 更 好 ， 相 反 的 情况 难道 不 会 出 现 
吗 ? 迪 和 森 、 拉 机 成 帕 尔 和 韦 麦 尔 注意 到 ， 庞 氏 骗局 很 难 在 下 跌 的 市 场 中 维 
持 ， 正 如 我 们 与 麦 道夫 所 看 到 的 那样 。 而 且 ， 泡沫 破灭 后 ，SEC 的 执行 巴 
算 往 往 会 增加 ， 而 政客 和 公众 可 能 对 执行 的 要 求 更 高 。 他 们 还 证 实 ， 当 犯 
罪 者 和 受害 者 之 间 存 在 某 种 相似 性 时 ， 如 具有 共同 的 宗教 背景 或 族群 中 的 
共同 成 员 ， 或 者 当 受 害 者 群体 倾向 于 对 他 人 如 老人 ) 更 加 信任 时 ， 庞 氏 
骗局 更 有 可 能 发 生 ， 这 提醒 我 们 ， 文 化 可 以 被 恶意 利用 。 


这 两 项 研究 证 实 了 你 可 能 已 经 知道 的 : 文化 是 环境 的 产物 ， er 
化 ， 文 化 也 会 改变 ERSTE SH RSS 诉 我 们 ,这些 变化 将 发 生 在 环境 

化 的 适应 过 程 中 ， 并 以 思维 的 速度 进化 。 因 此 如 果 我 们 想 改变 金融 文 
ft, 我 们 首先 必须 了 解 随 着 时 间 和 环境 的 变化 而 形成 的 更 广泛 的 环境 力 

量 。 Re 性 框架 的 工具 一 一 由 心理 学 、 进 化 论 和 神经 科学 提 
供 的 知识 ， 通 过 实证 测量 来 进行 量化 一 一 从 实践 的 角度 理解 我 们 需要 怎样 
面 对 文 化 。 


1. Cohn,Fehr,and Maréchal (2014). 
2. Ibid.,86. 
3. Gibson,Tanner,and Wagner (2016). 


Dyck,Morse,and Zingales (2013). 


Deason,Rajgopal,and Waymire (2015). 


摩尔 定律 与 墨 菲 定律 


如 果 文 化 和 行为 是 金融 不 良 现象 的 罪魁 祸首 ， 那么 在 许多 最 近 的 金融 病症 
中 ， 技 术 必须 被 视 为 关键 的 帮凶 。 过 去 10 年 参与 金融 市 场 的 所 有 人 都 目睹 
了 新 技术 对 投资 行业 的 彻底 变革 。 在 计算 、 电 信 、 数 据 存储 、 贸 易 执 行 到 
订单 处 理 、 会 计 和 投资 组 合 管理 软件 方面 的 进步 大 大 提高 了 效率 ， 降 低 了 
整个 交易 过 程 中 的 成 本 。 金 融 技术 的 这 种 演变 可 以 直接 归 因 于 摩尔 定律 。 


在 1965 年 也 就 是 创立 英特尔 的 三 年 前 ， 现 在 世界 上 最 大 的 半导体 芯片 
制造 商 的 创始 人 一 一 戈 登 .摩尔 (Gordon Moore ) 在 《电子 杂志 》 

( Electronics Magazine) 上 发 表 了 一 篇 文章 ， 他 观察 到 ， 可 以 放 在 必 片 上 

的 晶体 管 数 量 似乎 每 年 在 加 倍增 长 。 这 一 观察 结果 导致 摩尔 推算 出 一 个 稳 
定 的 、 有 潜力 的 增长 数量 : 从 1965 年 的 每 个 必 片 的 60 个 晶体 管 到 1975 年 

的 6 万 个 晶体 管 。 这 个 数字 在 当时 似乎 是 荒 雇 的， 但 它 在 10 年 后 就 如 期 实 

现 了 。 后 来 摩尔 定律 被 修改 为 每 两 年 增加 一 倍 ， 这 是 过 去 40 年 间 半 导体 行 
业 增 长 一 直 非 常 准确 的 一 个 预测 。 


随 着 计算 机 变 得 更 快 、 更 便宜 、 更 好 、 更 自动 化 地 执行 各 种 任务 ， 金 融 机 
构 已 经 能 够 极 大 地 提升 其 服务 的 规模 和 复杂 程度 。 自 动 化 操作 、 算 法 运 
用 ， 以 及 网 上 交易 、 手 机 银行 、 密 码 货 币 如 比特 币 ) 、 众 筹 、 智 能 投 顾 
( 机 器 人 理财 ) 的 出 现 ， 都 是 摩尔 定律 的 结果 。 


技术 创新 一 直 与 金融 创新 紧密 相连 ， 这 是 一 个 共同 进化 的 过 程 ， 其 中 一 个 
领域 的 适应 性 影响 了 另 一 个 领域 的 创新 。 新 的 冲压 和 印刷 程序 ， 用 来 防止 
硬币 复制 、 伪 造 和 其 他 形式 的 金融 欺诈 ， 直 接 导致 了 现代 纸币 和 铸币 制 
度 。 电 报 的 发 明 引发 了 横 跨 大 陆 的 通信 革命 ， 推 动 了 19 世 纪 芝 加 哥 现代 期 
货 市 场 的 建立 。 改 进 的 股票 磁带 机 一 一 一 个 多 世纪 以 来 华尔街 的 象征 一 一 
给 托马斯 -爱迪生 珊 来 第 一 桶 金 。 


技术 和 金融 之 间 的 共生 关系 加 速 了 金融 市 场 的 步伐 ,超越 了 人 类 的 能 力 。 
一 个 很 好 的 例子 来 自 期 权 市 场 。 美 国 芝加哥 期 权 交易 所 ， 作 为 技术 与 金 
ee 
期 权 定价 的 基础 性 论文 之 前 然而 “如 果 人 金融 专业 人 士 没有 掌 
FR aes War Die MG E T 
所 的 期 货 交易 不 可 能 飞速 增长 ， 因 为 这 要 求 对 指数 函数 和 对 数 函 数 的 精确 
使 用 。 如 果 你 超过 50 岁 ， 你 可 能 还 记得 中 学 数学 课本 后 面 有 关 对 数 的 长 长 
表格 。 想 象 一 下 如 果 在 芝加哥 交易 大 厅 也 需要 查看 这 些 数据 ”幸运 的 是 ， 
1975 年 德州 仪器 公司 推出 了 第 一 个 可 编程 手持 计算 器 SR_52 ， 它 能 够 处 理 
布莱克 -_ 斯 科 尔 斯 - 默 顿 期 权 定价 模型 的 对 数 和 指数 函数 。 


aw 


售 价 为 395 美 元 ( 约 合 2016 年 的 1767 美 元 ) 的 SR-52 是 一 个 技术 奇迹 。 它 
可 以 将 多 达 224 个 输入 键 的 程序 通过 一 个 电动 模 的 薄 磁 条 存储 在 计算 器 

中 。 当 然 ， 今 天 的 恒温 器 的 计算 能 力 都 比 这 个 强 了 。 在 SR-52 首 次 亮相 后 
不 久 ， 芝 加 哥 期 权 交易 所 的 创始 人 之 一 一 精明 的 期 权 交易 员 欧文 . 古 泰 格 
(Irwin Guttag ) ， 给 他 儿子 约翰 买 了 一 台 计 算 器 ， 让 他 在 计算 器 上 运用 


布 匡 训 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 基 权 定 价 模型 ，[ 主 ) 年内， 许多 芝加哥 期 权 交 
内 交 红 顺便 自生 开发 出 员 有 SR-52 计 算 功能 的 工具 ”1977 年 年 底 ， 代 和 


仪器 公司 推出 了 一 款 新 的 可 编程 计算 器 TI_-59， 它 有 一 个 “证 券 分 析 模 
块 ”， 它 将 自动 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 期 权 定 价 模型 计算 价格 。 ( 当 
迈 伦 -斯 科 尔 斯 对 其 未 经 授权 使 用 期 权 定价 模型 质询 德州 仪器 公司 的 时 候 ， 
德州 仪器 公司 回答 说 ， 这 是 一 台 运用 在 公共 领域 的 仪器 。 当 他 想 要 一 台 这 
样 的 计算 器 时 ， 德 州 仪器 公司 回答 说 ， 他 也 应 该 去 买 一 台 。 ) (>) 
布莱克 、 斯 科 尔 斯 和 默 顿 发 表 的 成 果 引 发 了 超过 了 1000 篇 的 论文 ， 这 个 数 
字 还 在 不 断 增加 ，( 注 j 这 成 为 衍生 品 三 大 行业 的 知识 基础 : 交易 所 交易 的 
FN gos BEI EEE ER, Be SA Rea 
万 亿美 元 的 外 汇 期 权 交易 。 截 至 2016 下 半年 ， 
的 外 汇 、 利 率 、 贷 款 以 及 其 他 场 外 交易 衍生 物 。| 注 ,在 所 有 社会 科学 的 现 
REF, (E aaa E el R EAS 
大 的 影响 【 注 ) 原 因 是 很 机 缘 巧合 的 : 科学 与 布莱克 _ 斯 科 尔 斯 _ 默 顿 期 权 
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70 年 代 中 期 的 经 济 动荡 后 的 环境 ， 产 生 了 更 大 范围 内 降低 风险 的 需要 。 


图 10.5 突 出 了 这 个 巧合 的 后 果 之 一 。 该 图 显示 了 期 权 清算 公司 1973 一 
2014 年 交易 所 交易 的 期 权 和 期 货 的 每 年 原始 对 数 平均 每 日 交易 量 。 图 上 的 
垂直 距离 是 几何 级 数 而 不 是 算术 级 数 ， 所 以 指数 级 的 增长 将 显示 为 一 条 直 
线 ， 就 如 同 它 在 我 们 的 数据 中 所 表现 的 那样 。 一 个 简单 的 计算 给 我 们 提供 
了 金融 领域 的 摩尔 定律 : 交易 衍生 品 交易 量 大 约 每 5 年 翻 一 番 。 即 使 是 金 
融 危 机 也 只 能 使 这 种 增长 暂时 停止。 


然而 ， 技 术 变革 往往 伴随 着 意 想不到 的 后 果 。19 世 纪 的 工业 革命 极 大 地 提 
高 了 人 们 的 生活 水 平 ， 但 也 增加 了 空气 和 水 的 污染 。 化 学 杀 虫 剂 的 引入 增 
加 了 食物 的 供应 量 ， 但 在 我 们 了 解 其 性 质 之 前 ， 它 导致 了 许多 赚 儿 的 先天 
缺陷 。 一 个 相互 关联 的 全 球 金融 体系 的 出 现 大 大 降低 了 全 球 的 企业 和 消费 
者 的 成 本 ， 增 加 了 资本 的 可 获得 性 ， 但 这 些 相互 联系 也 成 为 金融 传染 的 媒 
介 ， 助 长 了 2008 年 金融 危机 。 简 言 之 ， 摩 尔 定律 必须 与 墨 菲 定律 抗 

衡 “任何 可 能 出 错 的 都 会 出 错 ”。 当 涉及 计算 机 时 ， 灾 难 通常 会 更 快 、 更 
大 、 更 难 修复 。 
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图 10.5 金融 摩尔 定律 : 期 权 清算 公司 1973 一 2014 年 交易 所 交易 的 期 权 和 
期 货 的 每 年 原始 对 数 平均 每 日 交易 量 ， 以 及 线性 回归 估计 几何 增长 速度 ， 
大 约 每 4.95 年 [ = (log2)/0.14 ] 翻 一 番 


来 源 : Deason,Rajgopai,and Warvmire ( 2015,Figure 1 ) 


举 一 个 相关 的 例子 ， 这 是 在 2010 年 5 月 6 日 发 生 的 事 。 大 约 在 美国 中 部 时 
间 下 午 1 点 32 分 ， 美 国 金融 市 场 经 历 了 历史 上 最 动荡 的 时 段 ， 这 段 时 间 持 
续 了 大 约 33 分 钟 。 道 琼斯 工业 平均 指数 盘 中 遭遇 单 日 最 大 跌幅 ， 一 度 在 5 
分 钟 内 暴跌 600 点 。 一 些 世界 上 最 大 的 公司 的 价格 以 难以 理解 的 价格 交易 
埃 森 哲 咨询 公司 以 每 股 1 美 分 的 价格 交易 ， 而 苹果 公司 的 交易 价格 为 
每 股 100000 美 元 。 大 约 半 小 时 后 ， 它 像 开始 时 那样 迅速 而 神秘 地 结束 
了 ， 价格 恢复 到 1 点 32 分 之 前 的 正常 水 平 ， 仿 佛 在 说 ，“ 我 们 现在 恢复 到 你 
所 熟悉 的 股市 了 ”。 除 此 之 外 ， 许 多 交易 是 在 半 小 时 内 以 这 些 藻 诸 的 价格 
完成 的 ， 包 括 稳 健 的 投资 者 所 下 达 的 止 损 指示 ， 他 们 的 投资 进行 清算 时 如 
果 发 现价 格 下 跌 就 会 触发 这 些 命 令 。 随 后 ， 证 券 交 易 所 集体 决定 ， 如 果 在 
这 一 时 期 的 交易 价格 偏离 1 点 32 分 前 的 价格 60% 以 上 ， 就 取消 交易 。 这 对 
Ee 下跌 59% 并 被 止 损 命 令 变现 的 投资 者 来 说 于 事 无 补 ， 他 们 的 投资 组 合 
没有 恢复 到 正常 的 价值 。 这 一 非 同 寻常 的 事件 已 经 深 深 地 铭刻 在 投资 者 和 
市 场 做 市 商 的 记忆 中 ， 它 开始 和 结束 的 速度 极 快 ， 因 此 被 称 为 “内 电 崩 


z 


由 美国 商品 期 货 交易 委员 会 和 SEC 的 一 次 联合 调查 追踪 了 这 一 事件 ， 总 结 
出 来 形成 完美 金融 风暴 的 三 个 条 件 。 第 一 个 条 件 是 一 笔 非 常 大 的 自动 化 交 
易 ， 一 家 共同 基金 为 了 对 冲 其 在 股市 上 的 风险 头寸 ， 交 易 了 75000 手 标准 
普尔 500 指 数 期 货 合 约 。 (党) 这 发 生 在 非常 短 的 时 间 内 ,并且 造成 了 庞大 的 

衡 ， 显 然 远 超过 了 小 风险 的 高 频率 交易 员 的 承载 能 第 二 个 
Bee eee Winer eH ast ely, BAR 
件 是 “ 桩 单 ”, 这 些 订 单 标 价 以 1 美 分 或 100000 美 元 的 价格 购买 或 出 售 证 
券 ， 但 不 意味 着 要 执行 这 些 价格 ， 只 是 电子 订单 中 的 占 位 符 ， 进 入 市 场 只 
是 为 了 满足 他 们 随时 提供 做 市 服务 的 要 求 ( 这 做 法 已 经 被 SEC 和 美国 金明 
业 监 管 局 废除 ) 。 当 真正 的 买卖 报价 不 见 时 ， 唯 一 存留 的 报价 是 这 些 桩 单 
报价 ， 这 就 是 为 什么 埃 森 哲 咨询 公司 成 为 价值 1 美 分 的 股票 ， 而 苹果 公司 
变 成 了 价值 100000 美 元 的 股票 。 


这 是 2010 年 9 月 30 日 《美国 商品 期 货 交易 委员 会 /SEC 联合 报告 》 中 所 叙述 
的 故事 。 然 而 ， 市 场 又 出 现 了 新 的 变化 。2015 年 4 月 21 日 ， 美 国 司 法 部 指 
控 英国 人 纳 文 德 : 辛 格 - 萨 劳 (Navinder Singh Sarao ) 。 和 美国 商品 期 货 交 
易 委 员 会 联合 提出 的 一 个 刑事 申诉 声称 ， 萨 劳 曾 试图 操纵 在 芝加哥 商品 交 
易 所 电子 迷你 标准 普尔 500 期 货 合 约 的 价格 ， 其 中 一 个 副作用 就 是 带 来 了 
闪电 崩盘。2016 年 11 月 9 日 ， 萨 劳 先生 承认 犯 有 电汇 欺诈 和 “哄骗 ”( 一 种 
价格 操纵 ) 罪 。 陪审 团 仍 然 不 确定 这 位 单一 的 交易 者 是 否 造成 了 内 电 骨 
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om 


最 值得 注意 的 一 点 是 ，6 年 多 后 ， 我 们 还 没有 发 现在 包括 有 限 数量 的 股票 
和 和 有限 数量 的 参与 者 的 市 场 在 短 短 半 个 多 小 时 内 崩盘 的 原因 。 从 那 时 起 ， 
我 们 经 历 了 美国 国债 ( 2014 年 10 月 14 日 ) 、 外 币 ( 2015 年 3 月 18 日 ) 和 
交易 所 交易 基金 ( 2015 年 8 月 24 日 ) 的 暴跌 。 这 些 事件 还 不 是 全 部 ， 巴 兹 
全 球 市 场 和 Facebook IPO (首次 公开 募股 ) 时 发 生 的 相关 技术 故障 
(2012 年 3 月 23 日 和 5 月 18 日 ) ， 骑 士 资本 集团 在 电子 交易 事故 中 4.58 亿 
美元 的 损失 ， 和 两 个 半 小 时 的 彭 博 终端 停电 (2015 年 4 月 17 日 ) 导致 推迟 
了 一 个 多 亿美 元 的 政府 债务 发 行 。 我 们 看 见 这 类 事故 已 经 模式 化 了 ， 以 思 
维 速度 的 进化 还 没有 完全 适应 以 光速 进行 的 交易 。 


市 场 不 可 能 突然 完全 放弃 金融 技术 ， 算 法 交易 和 电子 市 场 的 优势 实在 大 大 
了 。 相 反 ， 我 们 必须 要 求 更 先进 的 、 更 强大 的 技术 ， 对 人 类 操作 者 来 说 可 
以 避免 思春 的 不 可 见 的 错误 。 每 一 项 成 功 的 技术 都 要 经 历 这 样 一 个 走向 成 
熟 的 过 程 : 手 摇 电 话 与 Phone、 手 术 思 与 激光 、 白 炽 灯 与 LED ( 发 光 二 极 
管 ) 灯 、 纸 质地 图 与 谷歌 地 图 和 GPS ( 全 球 定位 系统 ) 。 金 融 技术 也 一 
样 。 


为 了 解决 摩尔 定律 和 墨 菲 定律 之 间 的 冲突 ， 我 们 需要 金融 体系 2.0 版 ， 
就 需要 一 种 全 新 的 思维 方式 和 一 套 不 同 的 工具 。 
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复杂 性 的 暴政 


技术 带 来 的 挑战 是 更 大 范围 内 复杂 性 趋势 日 益 增 加 的 一 部 分 。 随 着 金融 体 
系 变 得 越 来 越 复杂 ， 它 变 得 越 来 越 难 理解 ， 更 不 用 说 去 管理 了 。 事 实 上 ， 
我 们 试图 通过 一 层 义 一 层 的 法 规 来 监管 这 个 复杂 的 系统 ， 只 会 使 其 的 复杂 
on gore 
Lucas ) 经 常 提醒 我 的 那样 ，“ 政 府 是 系统 性 风险 的 来 源 失 三 '。 我 们 已 经 
BS RSIS eee ee eee eA Ree ain Ee 
并 不 认为 金融 危机 符合 他 的 理论 ， 但 毫 无 疑问 的 是 ， 复 杂 性 在 危机 中 起 到 
了 作用 而且， 除非 我 们 有 足够 的 专业 知识 来 克服 它 ， 否 则 我 们 很 难 防止 
未 来 危机 的 发 生 。 这 是 什么 意思 呢 ? 


复杂 性 实际 上 是 对 于 “无 知 ” 的 一 种 礼貌 的 表达 方式 ， 如 果 某 事物 过 于 复 
杂 ， 意 味 着 我 们 不 能 理解 它 。 复 杂 系 统 的 研究 人 员 经 常用 简单 的 非 线性 数 
学 关系 产生 极其 复杂 的 图 表 ， 复杂 到 以 至 起 始点 的 微小 变化 就 使 得 无 法 预 
测 接 下 来 几 步 图 形 会 在 哪儿 结束 。 这 种 复杂 性 的 经 典 例证 是 “蝴蝶 效 

应 ”一 一 因为 天 气 是 一 个 复杂 的 系统 ， 蝴 蝶 在 北京 拍打 翅膀 可 能 是 几 星 期 
后 新 奥尔良 风 风 的 起 因 。 根 据 定义 ， 复 杂 系 统 很 难 理解 ， 因 此 也 就 很 难 调 
To 


在 适应 性 市 场 框架 中 ， 复 杂 性 意味 着 我 们 对 系统 没有 很 好 的 描述 。 解 决 办 
法 很 明显 : 我 们 需要 变 得 更 聪明 。 通 过 加 深 对 系统 底层 结构 的 理解 ， 有 时 
可 以 降低 复杂 性 。 例 如 ， 多 亏 了 2007 年 8 月 ， 现 在 我 们 了 解 了 统计 套利 投 
资 组 合 产生 流动 性 螺旋 的 潜力 ， 我 们 可 以 更 好 地 为 它们 做 准备 。 


市 场 适应 性 框架 指出 了 复杂 性 的 另 一 个 问题 ， 即 特殊 知识 和 潜在 冲突 可 能 
引起 的 潜在 分 歧 。 如 果 金 融 体 系 变 得 如 此 复杂 ， 以 致 只 有 少数 的 精英 真正 
了 解 它 的 功能 以 及 如 何 适当 维护 它 ， 那 么 这 一 知识 就 将 人 们 划分 为 知道 和 
不 知道 两 类 。 当 然 ， 这 种 情况 会 伴随 着 任何 一 个 独特 的 信息 的 存在 而 出 现 
我 知道 如 何以 特定 的 方式 做 瓯 油饼 使 得 它们 外 脆 里 韧 ， 而 你 可 能 不 知 
道 。 但 这 条 知识 并 不 是 一 个 值得 保守 的 秘密 ， 事 实 上 ， 你 没有 掌握 这 一 知 
RERAN AK. 


但 是 假如 我 知道 如 何 治疗 糖尿 病 而 你 不 知道 ， 或 者 我 知道 如 何 通 过 避免 吃 
某 些 常 见 的 食品 来 预防 癌症 而 你 不 知道 ， 我 知道 如 何 给 抵押 贷款 支持 证 券 
和 信用 违约 互 换 定价 而 你 不 知道 。 在 这 种 情况 下 ， 我 拥有 的 知识 赋予 我 一 
定 的 权利 和 地 位 。 复 杂 性 创造 了 对 于 更 好 的 布道 传播 的 需要 ， 那 些 拥 有 这 
些 的 人 将 成 为 复杂 系统 的 “神父 ”, 成 为 天 键 的 、 改 变 生命 的 知识 守卫 者 。 

成 为 权威 者 是 困难 的 ， 例 如 对 治疗 糖尿 病 来 说 ， 得 到 分 子 生 物 学 的 博士 学 


位 ， 并 在 生物 技术 和 制药 公司 有 20 年 的 工作 经 验 ， 再 加 上 专业 知识 的 社会 
价值 ， 将 决定 这 一 精英 主义 分 层 的 情况 。 


在 张 瑞 勋 和 汤姆 - 布 伦 南 的 研究 项 目 中 ， 我 们 发 现 如 果 某 些 特定 人 群 面 对 着 
相同 的 环境 威胁 而 其 他 人 没有 ， 群 体 就 会 按照 二 元 选择 模型 自然 形成 。 


(二) 换 旬 话说 ， 群体 并 不 总 是 生物 学 上 的 产物 ,就 像 男性 与 女性 ， 有 时 它 
ee he 
择 仍然 以 和 之 前 同样 的 方式 在 每 一 个 人 身上 产生 影响 ， 但 在 某 些 环境 上 的 
冲击 ， 比 如 危及 生命 的 疾病 可 以 被 那些 足够 了 解 生物 学 的 人 治愈 ， 就 可 以 
让 群体 分 化 。 就 像 俗话 所 说 :“ 敌 人 的 敌人 是 我 的 朋友 。” 


那么 精英 主义 ， 特 别 是 基于 有 用 的 特殊 知识 的 精 贡 主义， 有 什么 问题 呢 ? 
事实 上 ， 当 我 们 雇用 水 管 工 、 看 牙医 ， 或 者 在 商学 院 注册 时 ， 我 们 总 是 依 
靠 第 三 方 专家 。 但 这 些 群 体 不 构成 任何 系统 性 的 问题 ， 因 为 进入 这 些 权 威 
领域 的 障碍 虽然 是 显著 的 ， 但 不 是 不 可 以 克服 的 。 通 过 足够 的 努力 和 正确 
的 训练 ， 你 也 可 以 成 为 我 们 中 的 一 员 ， 所 以 你 和 我 之 间 并 没有 坚 不 可 扒 的 
城墙 。 


但 当 情 况 变 得 不 可 能 ， 而 且 知识 对 于 生命 本 身 是 必 不 可 少 的 时 候 ， 问 题 就 
出 现 了 。 权 威 人 士 可 以 利用 这 些 知识 对 外 行进 行 控 制 一 一 我 知道 如 何 治 鳄 
糖尿 病 ， 但 我 不 会 与 你 分 享 这 个 巨大 的 好 处 ， 除 非 你 给 我 出 一 个 价钱 。 在 
这 些 情况 下 ， 知 识 确实 就 是 力量 ， 尤 其 当 我 能 在 不 泄露 我 的 专业 知识 的 情 
况 下 就 治愈 你 的 疾病 的 时 候 。 例 如 ， 通 过 给 你 一 种 只 有 我 知道 如 何 制造 出 
来 的 药片 ， 这 样 你 就 不 能 和 别人 分 享 它 了 。 在 某 些 情况 下 ， 权 力 的 严重 不 
平衡 可 能 是 可 持续 的 ， 就 像 某 些 极 权 政 府中 的 暴君 一 样 。 但 在 其 他 情况 
下 ， 暴 君 最 终 会 被 推翻 。 反 抗 的 动机 之 一 是 不 平等 的 程度 ， 而 更 重要 的 动 
机 是 ， 未 来 有 一 天 能 够 加 入 精英 阶层 的 可 预见 的 机 会 。 如 果 富 人 和 穷人 有 
很 大 的 区 别 ， 同 时 穷人 没有 任何 加 入 富 人 行列 的 希望 ， 那 么 这 些 被 剥夺 权 
利 的 人 就 “除了 锁链 之 外 没有 其 他 可 以 失去 的 东西 了 ”。 


复杂 性 的 暴政 来 自 知 识 就 是 力量 ， 而 且 这 种 力量 可 以 被 滥用 。 也 许 这 种 小 
用 并 没有 上 升 到 阿 克 顿 勋 蜗 (Lord Acton) 的 警告 的 程度 :“ 权 力 往 往 滋 
生 腐败 ， 绝 对 的 权力 导致 绝对 的 腐败 。” 也 许 这 只 是 来 自 深厚 专业 知识 的 
精英 主义 ， 但 对 那些 不 具备 这 样 的 专业 知识 的 人 而 言 ， 可 能 会 遇 到 傲慢 
的 、 家 长 作风 的 和 在 极端 的 情况 下 的 知识 专制 。 被 排斥 的 非 精 美人 士 拒 绝 
这 种 专业 知识 是 一 种 自然 反应 。 这 是 理性 的 吗 ” 不 ， 但 这 是 人 性 。 


与 此 同时 ， 专 业 知 识 也 变 得 政治 化 ， 特 别 是 经 济 和 金融 的 专业 知识 。 这 进 
一 步 使 专家 与 普通 人 之 间 的 关系 变 得 紧张 。 政 治 候选 人 的 标准 操作 程序 是 
找到 碰巧 同意 候选 人 观点 的 专家 ， 并 使 他 们 成 为 政策 顾问 。 你 能 想象 这 样 


去 选择 心脏 外 科 医 生 吗 ? 将 政治 议程 与 科学 专长 混合 在 一 起 ， 将 是 破坏 科 
学 家 和 科学 的 可 信和 度 的 万 无 一 失 的 方法 ， 使 人 们 更 有 理由 拒绝 专家 的 意 
见 。 


我 们 开始 在 各 种 场合 下 看 到 这 种 排斥 反应 的 证 据 ， 人 金融 以 及 其 他 领域 监管 
机 构 的 财务 预算 被 削减 ， 尽 管 危机 后 其 工作 量 增加 ; 政府 减少 对 基础 科学 
和 高 等 院 校 的 资助 ; 对 某 些 政治 家 及 其 支持 者 对 于 气候 变化 科学 论断 的 直 
ROE ; 旋 至 最 危险 的 传染 病 疫 苗 准 备 项 目 都 出 现 了 资金 困难 问题 。 尽 管 
这 些 趋势 在 起 源 和 动机 上 有 很 大 的 不 同 ， 但 这 些 趋势 都 包含 一 些 反 精英 主 
义 的 民粹 主义 成 分 。 

除非 我 们 能 够 扭转 这 一 趋势 ， 否 则 就 会 越 来 越 难以 理解 和 管理 像 金 融 系 统 


这 样 的 复杂 事物 。 不 过 幸运 的 是 ， 适 应 性 市 场 假说 提供 了 一 些 关 于 如 何 修 
复 金融 的 建议 。 


1. Lucas (2014). 
2. Zhang,Brennan,and Lo (2014). 


第 11 章 修理 金明 


一 盘 司 的 预防 


前 两 章 回顾 了 金融 危机 和 金融 体系 的 各 种 失效 之 后 的 情形 ， 现 在 是 时 候 谈 
谈 我 们 能 做 些 什么 了 。 解 决 这 个 问题 当然 不 会 那么 简单 ， 不 过 适应 性 市 场 
假说 确实 提供 给 我 们 一 个 识别 金融 病理 的 根本 原因 和 可 能 的 补救 措施 的 基 
本 框架 。 承 认 人 类 行为 会 适应 各 种 环境 ， 而 不 是 像 理性 经 济 人 这 样 的 理想 
化 假设 ， 这 样 我 们 才 更 有 可 能 得 到 准确 的 情境 故事 来 指导 我 们 应 对 危机 。 
本 章 将 会 给 出 几 个 这 样 的 故事 ， 并 且 介 绍 由 它们 启发 得 到 的 一 些 新 工具 。 


为 了 预防 明天 的 金融 灾难 ， 很 可 能 意味 着 今天 要 承受 疼痛 。 在 这 一 点 上 ， 
你 可 能 会 自满 地 点 头 ， 想 象 通过 预防 手段 成 功 地 避免 了 负面 影响 ， 而 其 他 
人 却 承受 了 这 种 疼痛 。 我 可 不 是 这 个 意思 。 想 象 一 下 ， 阿 伦 : 李 :罗斯 顿 在 

蓝 约翰 峡谷 探险 时 ， 砍 断 手 华 自 救 。 你 也 要 这 样 活命 吗 ? 当然 我 只 是 打 个 
比方 ， 你 要 像 这 样 似 的 在 金融 危机 中 生存 吗 ? 这 就 是 故事 的 力量 一 一 为 了 
防止 危机 ， 我 们 需要 讲 一 个 新 的 故事 ， 来 解释 为 什么 现在 的 疼痛 比 未 来 的 
灾难 要 好 得 多 ， 特 别 是 对 于 相信 自己 不 会 遇 到 灾难 的 人 来 说 。 


适应 性 市 场 假 说 可 以 作为 一 个 预测 工具 ， 来 帮助 建立 这 个 新 的 故事 。 光 
说 “银行 家 都 是 魔鬼 ”是 不 够 的 。 某 种 程度 上 ， 他们 都 不 是 。 当 然 即使 他 们 
是 ， 这 也 不 是 一 个 足够 引 人 注 目的 情境 描述 ， 即 使 把 系统 中 的 每 个 银行 家 
都 换 掉 仍 然 不 会 解决 问题 。 我 们 需要 找 出 一 种 方法 来 想象 在 未 来 的 各 种 不 
同情 境 下 ， 不 同 的 决策 会 产生 如 何 的 结 我 们 可 以 称 之 为 一 个 讲 故 事 
的 方法 。 


英国 文豪 塞 缪 尔 :约翰 了 还 ( Samuel Johnson ) 说 :“ 当 一 个 人 知道 自己 将 在 
两 个 星期 内 被 绞 死 时 ， 就 能 惊人 地 集中 精神 。 ”但 是 ， 在 灾难 如 此 人 迫 在 丑 
睫 之 前 ， 如 何 更 好 地 集中 我 们 前 额 皮 质 的 力量 呢 ? 我 们 需要 提前 感知 这 些 
危机 的 来 临 ， 就 像 熟 悉 马 萨 诸 塞 州 高 速 公 路 上 的 坑 洼 一 样 ; 我 们 还 需要 
一 个 强大 的 制度 记忆 ， 一 旦 遇 到 金融 危机 就 知道 如 何 处 理 。 


我 们 可 能 永远 无 法 充分 地 预防 金融 危机 。 当 自由 企业 制度 与 人 性 相 结 合 
时 ， 总 有 些 时 候 贪 区 的 情绪 胜 过 了 有 了 恐惧 。 但 是 我 们 可 以 使 系统 更 加 稳健 和 
有 弹性 。 我 们 可 以 将 金融 危机 看 成 一 种 连锁 反应 ， 就 像 雪 骨 和 森林 火灾 一 
样 。 所 有 的 连锁 反应 都 从 一 个 起 点 激发 ， 但 是 真正 造成 损害 的 不 是 引起 雪 
崩 的 第 一 块 小 卵石 沿 着 斜坡 滑落 ， 而 是 这 一 效果 的 传播 。 我 们 固然 可 以 而 
且 应 该 努力 防止 金融 危机 开端 的 发 生 ， 然 而 ， 在 任何 一 个 小 火花 就 可 能 引 
发 金融 危机 的 环境 中 ， 预 防 策略 更 应 该 是 遏制 其 潜在 的 扩散 ， 而 不 仅仅 是 
关注 引起 火灾 的 第 一 根 火 上 染 。 我 们 不 能 简单 地 “取缔 ”金融 危机 ， 就 像 我 们 
不 能 “取缔 ?森林 火灾 一 样 一 即使 我 们 完全 可 以 惩罚 纵火 者 。 


生态 系统 管理 


从 适应 性 市 场 的 角度 来 看 ， 危 机 管理 的 主题 是 把 金融 体系 当 作 有 机 生命 的 
生态 系统 ， 而 不 是 无 生命 物质 的 机 械 结构 ， 相 应 地 ， 我 们 需要 管理 这 个 系 
统 。 这 与 传统 的 金融 监管 方法 有 很 大 的 不 向 ， 但 是 有 一 些 监管 机 构 和 进化 
生物 学 家 通过 不 同 的 途径 得 出 了 这 个 结论 ,包括 我 们 在 第 6 章 见 到 的 J. 多 因 
法 默 、 英 国 央行 首席 经 济 学 家 安德鲁 . 霍 尔 丹 ( Andrew G.Haldane ) 、 普 
林 斯 顿 大 学 生态 学 家 西蒙 . 莱 文 (Simon A.Levin ) 、 和 牛津 大 学 生态 学 家 罗 
ee 
治 . 苏 吉 哈 拉 (George Sugihara ) 。 尽管 数量 不 多 ， 这 个 令 人 印象 深 训 
FE Ne oe ST ee ae E De BOL eA 
央行 已 经 在 衡量 系统 性 风险 并 将 这 一 手段 纳入 货币 政策 方面 发 挥 了 领导 作 
用 : 作为 货币 分 析 与 统计 部 门 执行 主任 ， 霍 尔 丹 在 决定 央行 的 研究 议程 和 
政策 方向 上 有 很 大 影响 力 。 


我 本 人 在 这 一 领域 的 思考 演变 受到 了 西蒙 莱 文 很 大 的 影响 。 作 为 真正 的 进 
化 生物 学 家 和 数学 生态 学 家 ， 西 蒙 研 究 生 态 系统 模型 的 时 间 比 我 长 多 了 。 
多 年 来 ， 他 的 工作 自然 地 把 他 引 向 经 济 和 金融 方面 的 应 用 。 我 的 旅程 则 是 
正好 相反 ， 从 金融 经 济 学 到 生态 系统 。 但 是 ， 当 我 们 第 一 次 见面 并 开始 谈 
论 我 们 的 兴趣 时 ， 我 们 发 现 我 们 在 说 同样 的 现象 ， 只 是 在 用 不 同 的 词汇 。 
我 们 都 由 此 确信 ， 把 金融 体系 看 作 一 个 有 机 生态 系统 、 一 条 正确 的 轨道 ， 


从 而 开始 了 将 生态 学 应 用 于 金融 监管 的 合作 。 S 


我 们 所 做 的 第 一 个 观察 是 ， 我 们 必须 把 金融 体系 看 成 一 个 系统 ， 研 究 它 是 
否 可 持续 ， 对 环境 的 冲击 是 否 有 弹性 ， 以 及 在 现 有 的 资源 和 技术 限制 下 ， 
是 否 可 以 有 效 地 运作 。 相 比 简单 地 对 不 良 行为 施加 规则 ， 更 好 的 方法 是 对 
这 种 行为 为 何 会 出 现 做 更 深入 的 了 解 ， 并 确定 需要 如 何 改变 环境 来 减少 或 
消除 这 些 行为 。 


事实 上 ， 高度 有 效 的 监控 机 制 是 数 百 万 年 演进 的 产物 ， 生 物 系统 可 以 为 我 
们 提供 许多 这 样 的 例子 。 例 如 ， 人 类 拥有 热平衡 机 制 ， 能 够 将 体温 调节 到 
37“C 左 右 的 一 个 小 范围 内 。 当 身体 暴露 在 寒冷 中 导致 体温 下 降 时 ， 下 匡 脑 
检测 到 变化 并 通过 使 身体 发 抖 而 产生 热量 作为 反应 ; 当 身 体 变 得 大 热 时 ， 

下 上 丘脑 会 使 其 出 汗 ， 通 过 蒸发 的 作用 来 冷却 。 数 百 万 年 的 进化 使 得 这 一 过 
程 能 够 保持 相对 恒定 的 体温 ， 特 别 是 人 类 的 大 脑 ， 对 温度 极为 敏感 。 


许多 生物 调节 过 程 的 核心 是 反馈 回路 ， 旨 在 防止 系统 陷入 无 法 恢复 的 境 
地 。 就 热平衡 的 例子 来 说 ， 当 身体 的 体内 温度 低 于 35°C 时 ， 会 产生 体温 过 


低 的 症状 ， 而 低 于 26.7°C 时 会 由 于 心力 衰竭 或 呼吸 停止 而 死亡 。 这 就 是 为 
什么 需要 反馈 回路 ; 事前 的 一 盘 司 注 ) 预 防 比 事后 的 一 确 治 息 更 有 效 ， 


术语 “反馈 ?起源 于 电子 工业 ， 指 麦克 风 过 于 靠近 扬声器 产生 的 声音 。 当 扬 
声 器 的 输出 立即 成 为 麦克 风 的 输入 ， 一 遍 又 一 遍地 循环 放大 时 ， 就 会 产生 
令 人 毛骨悚然 、 仿 佛 耳 条 炸 裂 的 尖 叫 声 。 工 程 师 称 之 为 一 个 “ 正 反 馈 ” 的 例 
子 ， 这 与 大 多 数 人 如 何 使 用 这 个 词 完全 相反 一 一 这 样 的 结果 一 点 也 不 正 
面 。 在 工程 意义 上 的 正 反馈 意味 着 变化 将 被 放大 到 系统 的 极限 ， 而 “ 负 反 
馈 ” 则 意味 着 系统 的 变化 将 被 阻止 而 回 到 现状 。 金 融 危 机 就 是 一 种 正 反 
馈 ， 像 麦克 风 的 尖 叫 声 一 样 ， 一 点 小 变化 被 放大 成 巨大 的 影响 。 为 了 阻挡 
这 种 放大 效应 ， 我 们 在 整个 系统 中 需要 更 多 的 负 反 馈 ， 而 且 这 些 反 馈 需 要 
更 能 适应 不 断 变化 的 环境 。 

金融 监管 机 构 已 经 意识 到 这 一 需求 。 中 央 银 行 把 它们 的 角色 之 一 描述 

成 “在 聚会 最 开心 的 时 候 拿 走 酒杯 ”， 即使 我 们 大 脑 里 的 伏 隔 核 想 让 聚会 永 
远 持续 下 去 。 问 题 在 于 ,监管 机 构 也 是 人 ， 正 如 我 们 在 第 2 章 中 探讨 的 那 
样 ， 导 致 流氓 投机 者 行为 偏差 的 损失 厌恶 也 同样 可 能 导致 银行 主管 迟 迟 不 
愿 拿 走 酒杯 。 监 管 机 构 也 是 适应 性 市 场 框架 中 生态 系统 的 一 部 分 ， 因 此 一 
个 自然 的 想法 是 适应 性 调节 机 制 要 避免 和 人 类 监管 者 一 样 的 行为 偏差 。 


1. May,Levin,and Sugihara (2008),Haldane and May (2011),Levin and 
Lo (2016). 

2. Levin and Lo (2016). 

3. ”一 盘 司 ~ 28.3 克 。 一 一 编者 注 

4. ”一 磅 ~453.6 克 。 一 一 编者 注 


适应 性 监管 


经 被 多 个 监管 机 构 提 出 的 一 个 适应 性 监管 的 例子 是 反 周 期 资本 缓冲 
寺 资 本 的 要 求 自动 地 与 商业 和 信贷 周期 反 向 赤 化 。 一 个 相关 的 提案 受到 了 
芝加哥 商品 交易 所 的 启发 ， 在 精神 上 与 第 8 章 的 IT- 监控 和 波动 性 漫游 控制 
机 制 类 似 。 


芝加哥 商品 交易 所 是 世界 上 最 大 的 金融 交易 所 之 一 ， 目 前 使 用 动态 保证 金 
要 求 来 确定 市 场 参与 者 必须 保留 多 少 资金 ， 使 得 交易 所 和 市 场 参 与 者 之 间 


不 至 于 因 极 端 损失 而 违约 。 rk, 它 使 用 自己 的 内 部 风险 管 zna 
SISPAN ( 标准 授 资 组 谷 风 险 分 析 ) 运 个 软件 最 初 开发 于 1988 年 ， 现 在 


E 
已 经 是 第 四 代 ， 被 广泛 应 用 为 行业 标准 。 GPA NEER 投资 
o (通常 是 H 以 自 i 


a rene uel taal 这 样 的 风险 管理 系统 确实 是 
融 系 统 需要 适应 性 监管 这 一 概念 的 有 力 证 明 。SPAN 成 功 地 保护 了 芝 加 

哥 商品 交易 所 清算 中 心 免 受 违约 然而 ，SPAN 关 注 的 只 是 金融 体系 中 层 

参与 者 的 风险 ， 保 护 处 理 公开 交易 、 高 度 流动 的 金融 工具 的 结算 所 。 

ee ea es 变化 ， 并 将 此 信息 纳入 

2o: 要 求 。 它 并 不 关心 管理 系统 适应 性 监 
, 但 只 是 在 器 官 的 水 平 ， 而 不 是 整个 生物 体 。 
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图 11.1 以 美元 计价 的 欧元 投资 回报 日 度 波动 率 和 芝加哥 商品 交易 所 欧元 期 

货 合约 的 历史 保证 金 要 求 。 波 动 率 是 用 过 去 125 天 的 日 度 回报 来 计算 ， 然 

后 乘 以 /250 得 到 年 化 波动 率 。 芝 加 哥 商 品 交易 所 保证 金 是 要 求 每 个 投机 交 

易 者 在 开始 投资 时 提供 一 定 资金 。 保 证 金 用 合约 投资 美元 金额 的 百分比 来 
计量 


来 源 : Brenna and Lo (2014,figure 3 ) 


适应 性 金融 监管 需要 的 是 一 个 类 似 于 SPAN 的 方法 ， 但 运用 在 整个 金融 体 
系 上 。 这 样 的 政策 需要 的 就 不 仅仅 是 谨慎 ， 而 是 整体 的 谨慎 。 芝 加 哥 商 品 
交易 所 的 系统 可 以 将 意外 的 危机 视 为 外 部 事件 ， 但 是 在 系统 性 风险 的 情况 
F, 任何 叫喊 都 从 房屋 内 部 发 出 ， 对 全 球 金融 体系 不 存在 “外 部 ”也 就 是 
说 ， 任 何 适 应 性 监管 都 必须 能 够 解决 金融 体系 系统 性 风险 的 内 生性 的 本 
质 。 这 也 包括 了 监管 本 身 造成 的 影响 。 我 们 现在 需要 的 是 宏观 经 济 的 巡航 
控制 。 


进化 生物 学 为 金融 监管 提供 了 许多 相关 的 经 验 教训 。 事 实 上 ， 生 物 学 中 的 
大 部 分 内 容 就 是 天 于 监控 。 除 了 热平衡 之 外 ， 身 体 还 有 许多 其 他 监控 机 
制 ， 比 如 血压 、 心 跳 、 呼 鹃 、 骨 骼 生长 等 。 这 些 机 制 看 起 来 与 反 周 期 货 
政策 非常 相似 ， 但 它们 不 是 刻意 的 行为 ， 是 随 着 时 间 流 逝 自 然 选 择 的 结 
果 。 事 实 上 ， 在 进化 生物 学 中 ， 经 常 发 现 一 个 物种 或 谱系 针对 相同 的 结构 
问题 找到 了 不 同 的 解决 方案 。 进 一 步 地 说 ， 进 化 理论 对 这 些 机 制 的 出 现 给 


出 了 一 个 有 力 的 解释 : 由 此 产生 的 稳定 性 有 利于 生物 体 的 生存 和 成 功 繁 
殖 。 


ea hin eb 金融 监管 反馈 
I 机 制 、 免 疫 应 答 和 生态 系统 管理 例如 “大 而 不 倒 ” 的 金 册 
eee eG ei Mee STA. iPass SCE eRe 


不 可 能 的 ， 所 以 只 能 由 美联储 来 拯救 。 生 态 学 和 经 济 学 的 推理 都 说 明 “ 大 
而 不 倒 ” 的 机 构 必须 在 金融 体系 中 优先 考虑 。 然 而 ， 对 于 机 体 大 小 如 何 与 


sZ my 果 作 的 理论 ，( 注 ) 
eee eee AS 


一 步 的 进化 发 展 的 基础 ， 注 ) 如 果 不 考虑 其 他 制约 因素 ， 大 个 头 不 存在 与 
HN ESE ee oR ReMi E T ee 


然而 ， 自 然 博 物 馆 足 以 提醒 我 们 ， 曾 经 在 这 个 星球 上 行走 的 最 大 的 生物 在 
6500 万 年 前 就 消失 了 ， 再 也 找 不 到 了 。 为 什么 呢 ? 很 清楚 的 是 因为 环境 不 
同 了 ， 不 再 适合 拖车 大 小 的 恐龙 了 。 同 样 ， 相 比 简 单 地 规定 商业 银行 和 保 
险 公司 不 能 超过 一 定 的 规模 ， 应 该 首先 了 解 当前 商业 环境 下 机 构 的 最 优 规 
模 。 这 样 才能 设计 一 个 更 加 有 效 和 可 持续 的 管理 机 制 来 管理 这 些 重要 机 构 
的 扩张 ， 例 如 调整 企业 规模 的 上 限 ， 以 适应 商业 环境 和 金融 稳定 性 的 潜在 
威胁 。 


即使 环境 不 同 ， 如 果 有 一 个 普 适 的 提案 确定 能 让 我 们 日 益 接近 一 个 更 加 稳 
定 和 健全 的 金融 生态 系统 ， 那 它 就 能 更 好 地 度量 系统 性 风险 。 一 个 众 所 周 
知 的 管理 教条 说 你 不 能 管理 你 没 法 度量 的 内 容 ， 而 金融 经 济 学 家 在 2008 年 
危机 之 前 ， 真 的 没有 认真 地 尝试 过 度量 系统 性 风险 。 通 过 量化 系统 性 风 
险 ， 不 仅 监管 机 构 能 够 更 加 主动 地 釜底抽薪 ,投资 者 和 机 构 也 可 以 进行 自 
我 纠正 。 如 果 投 资 者 在 2006 年 就 知道 信用 违约 互 换 市 场 有 多 么 集中 ， 那 么 
他 们 可 能 在 使 用 这 些 衍生 品 时 就 不 会 如 此 冒进 。 因 此 我 们 下 面 探 讨 一 些 这 
样 的 措施 和 工具 。 


1. Brennan and Lo (2014). 
CME Group (2015). 
CME Group (2010). 


Levin and Lo (2015). 
Chave and Levin (2003). 
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Bonner (2006,62-65). 


法 律 就 是 代码 


为 了 从 整体 上 监管 金融 体系 ， 我 们 需要 从 整体 上 更 好 地 了 解 现存 的 关于 金 
融 监 管 的 文献 资料 。 这 似乎 是 一 个 不 可 能 的 任务 。 没 有 人 的 大 脑 能 够 装 
整个 现代 金融 监管 体系 ， 最 高 新 的 律师 和 最 成 功 的 政治 家 也 不 行 。 随 着 金 
融 体系 的 指数 级 增长 ， 金 融 法 规 和 监管 条 例 的 数量 也 在 以 同样 的 速度 增 
长 ， 没 有 理由 期 望 任何 人 能 了 解 全 部 的 内 容 。 不 过 ， 技 术 为 此 提供 了 一 个 
有 趣 的 解决 方案 。 


美国 的 法 律 制度 就 是 一 个 适应 性 监管 的 例子 。 它 的 基础 可 以 追溯 到 欧洲 中 
世纪 的 普通 法 ， 这 个 法 律 就 是 随 着 社会 需求 和 政治 压力 不 断 累 加 。 但 它 不 
是 为 迅速 的 变化 而 设计 的 。 事 实 上 ， 很 多 立法 者 认为 缓慢 、 审 慎 的 法 律 变 
革 步 伐 就 是 正面 积极 的 。 联 邦 法 律 的 编纂 在 美国 历史 上 起 步 很 晚 ( 在 1926 
F) ， 而 联邦 法 律 的 编写 到 现在 还 是 混乱 不 堪 。 


如 果 我 们 将 法 律 看 成 一 个 软件 、 一 个 美国 的 操作 系统 ， 会 怎样 呢 ? 毕竟 ， 
法 律 在 为 特定 系统 提供 指令 这 一 点 上 起 到 了 类 似 操作 系统 的 作用 一 一 如 果 
是 这 样 ， 那 么 就 那样 ， 等 等 。 如 果 一 个 软件 工程 师 团队 来 分 析 整 个 联邦 法 
律 ， 他 们 看 到 的 会 是 成 和 二 上 万 页 糟糕 的 代码 ， 一 大 堆 组件 复 杂 得 像 意大利 
Bee ae (2) peerage MRE AER UR SESE 监 


管 法 规 吗 ? 


为 了 搞 清楚 这 一 点 ， 我 开始 与 一 批 天 才 的 计算 机 科学 研究 生 和 一 位 经 验 丰 
富 的 律师 合作 一 一 他 们 是 巴 勃 罗 . 阿 扎 尔 (Bablo Azar ) 、 菲 尔 : 希 尔 (Phil 
Hill) 、 戴 维 : 拉 罗 谢 勒 (David Larochelle ) 和 威廉 . 李 (William Li) ， 分 
析 了 美国 法 律 法 规 的 全 部 文本 ， 使 用 了 5 项 指标 度量 这 个 “软件 ”的 质量 

( 见 表 11.1 ) 。 


表 11.1 优秀 软件 设计 的 标准 及 其 度量 方法 


标准 
简洁 : 好 的 软件 代码 长 度 应 刚好 满足 其 内 容 
求 ， 无 任何 元 余 
案 焦 : 代码 中 的 模块 应 高 airiai - 件 工作 ，| ERA E Rh 
[不 是 同时 做 几 件 事 却 质量 不 人 


化 : 倘若 代码 发 生 很 大 或 经 常 性 的 变化 ， 其 | 受到 影响 的 模块 ( 子 模块 ) 数 
更 可 能 存在 漏洞 


Me: 模块 化 的 代码 总 会 比 那 些 带 着 不 必要 的 | 3% 的 网 络 核 心 与 外 围 规 模 的 比例 
交叉 相关 性 的 代码 更 稳健 、 更 易于 后 期 调整 
复杂 : 带 有 很 多 条 件 、 状 态 和 例外 的 代码 不 仅 | 代码 中 条 件 语句 的 数量 ( 麦 凯 布 复杂 
每 浴 难 懂 ， 也 更 容易 出 错 


来 源 : Li et al.(2015) 


要 为 读者 留 下 我 们 这 些 学 者 最 喜欢 的 一 个 技术 细节 ， 描 述 一 个 特别 有 
人 我 们 已 经 在 佩 罗 的 正 
常事 故 理 论 一 一 复杂 性 和 紧密 耦合 一 一 中 遇 到 了 这 样 一 个 概念 ， 软 件 设计 
中 也 有 同样 的 问题 ， 尤 其 是 对 于 微软 视窗 系统 、Linux ( 一 套 免 费 使 用 和 
自由 传播 的 操作 系统 ) 内 核 和 Facebook 这 样 的 大 型 系统 。 如 果 这 些 软件 系 
统 的 不 同 部 分 紧密 耦合 ， 则 对 一 个 组 件 的 更 改 可 能 会 导致 其 他 组 件 出 现 故 
障 ， 而 且 拥 有 如 此 庞大 规模 和 复杂 性 的 系统 可 能 以 各 种 无 法 预知 的 形式 出 
现 故障 。 鉴 于 这 些 系统 的 修改 始终 由 数 千 名 工程 师 进 行 ， 其 中 许多 工程 师 
彼此 独立 工作 ， 发 生 事故 不 仅仅 要 说 是 正常 的 ， 几 乎 可 以 说 是 必然 的 。 这 
就 促使 软件 行业 往 “ 面 向 对 象 编程 "转变 。 这 是 一 种 将 代码 编写 为 较 小 的 独 
立 模块 的 做 法 ， 每 个 模块 都 负责 不 同 的 功能 , 而 不 是 编写 整个 大 程序 。 


为 了 观察 一 个 软件 的 耦合 性 ， 我 们 可 以 画 一 张 图 ,把 每 个 模块 用 一 个 点 表 
示 ， 然 后 每 当 一 个 模块 引用 另 一 个 模块 时 ， 我 们 就 从 这 个 模块 画 一 个 箭头 
指向 被 引用 的 模块 。 这 样 就 得 到 了 代码 不 同 部 分 之 间 所 有 相互 依赖 关系 的 
网 络 图 ， 耗 合 性 可 以 通过 这 张 图 所 显示 出 来 的 密集 或 稀 下 来 衡量 。 一 个 非 
常 密集 的 图 意味 着 很 多 相互 依赖 关系 一 标志 着 设计 系统 的 粮 糕 ， 而 稀疏 
的 图 意味 着 大 多 数 模块 是 独立 的 ， 改 变 一 个 模块 导致 另 一 个 模块 崩 演 的 可 
能 性 较 小 。 


图 11.2 有 向 图 上 “ 核 ” 概 念 的 展示 
来 源 : Li et al.(2015) 


有 了 这 张 图 ,我们 就 可 以 使 用 一 个 网 络 分 析 的 概念 一 一 核 ， 来 辨别 代码 的 
主体 和 外 围 。 网 络 的 核 是 满足 某 个 非常 特殊 属性 的 最 大 的 一 组 点 : 我 们 总 
能 找到 一 组 连续 的 箭头 ， 从 这 组 点 中 的 一 点 出 发 最 终 指向 这 组 点 中 任意 一 
个 其 他 点 。 例 如 ， 在 图 11.2 中 ， 点 D、F、G 和 H 构 成 这 样 的 最 大 的 一 组 
点 ， 可 以 从 一 个 点 到 该 组 中 的 任何 其 他 点 。 如 果 我 们 想 从 D 走 到 A， 明 显 
是 不 可 能 的 ， 因 此 A 不 满足 核 的 性 质 。 正 如 美国 缅 因 州 的 倡 语 所 说 的 一 
样 :“ 从 ‘他 ’ 是 得 不 到 他们 "的 。” 满 足 这 个 属性 的 最 大 一 组 点 一 一 出 于 明显 
的 原因 ， 被 叫 作 “ 强 联系 ”一 一 是 网 络 中 最 复杂 的 部 分 ， 因 为 核 里 任何 一 个 
点 的 变化 都 会 影响 到 核 中 的 所 有 其 他 点 。 这 就 是 为 什么 软件 工程 师 希 望 核 
尽 可 能 地 小 。 


我 们 把 这 种 手段 应 用 于 美国 法 律 “ 代 码 ” 的 各 个 章节 ， 每 个 点 代表 了 称 为 “ 章 
节 ” 的 单个 模块 ( 美国 法 典 分 为 50 个 关于 “专利 “银行 与 银行 业 ” 等 重要 话 
题 的 法 案 ， 每 个 法 案 又 包含 许多 独立 的 章节 ， 这 些 文件 一 共 包含 了 3600 多 
个 章节 ) 。 两 个 点 之 间 的 连 线 是 各 个 部 分 之 间 的 交叉 引用 ， 核 用 一 种 灰 度 
表示 ， 外 转 则 是 另 一 种 灰 度 。 结 果 彩 图 11.3 中 在 某 些 情况 下 显示 出 惊人 的 
耦合 性 。 彩 图 11.3 (a) 是 关于 2009 年 综合 拨款 法 案 的 图 。 该 法 案 主要 是 
针对 一 系列 不 相关 项 目的 拨款 ， 因 此 网 络 相对 简单 并 不 奇怪 。 这 里 只 有 一 
个 非常 小 的 核 ， 被 大 多 是 孤立 的 外 围 部 分 所 包围 ， 表 明 交 又 引 用 很 有 限 。 


然而 ， 彩 图 11.3(b ) 是 《多 德 -弗兰克 法 案 》 的 网 络 图 ， 要 复杂 得 多 。 这 


张 网 表示 的 是 2010 年 7 月 21 日 通过 的 一 项 立法 ， 共 2319 页 。 在 《多 德 - 
兰 克 法 案 》 制 定 的 390 条 要 求 中 ， 只 有 271 条 在 6 年 后 的 最 终 规则 中 实现 。 


(四 ) 它 复杂 得 令 人 惊 , 正如 众多 的 连接 和 核 的 大 小 所 显示 的 一 样 。 


但 《多 德 -弗兰克 法 案 》 的 复杂 性 相 比 美国 法 律 第 12 号 法 案 还 差 得 远 ， 如 
彩 图 11.3 (c) 所 示 。12 号 法 案 是 “银行 和 银行 业 ”, 涵盖 了 整个 银行 产 
业 。 它 有 一 个 非常 大 的 核 ， 核 和 外 围 之 间 有 许多 连接 ， 不 难看 出 一 个 小 的 
变化 会 导致 网 络 中 的 其 他 部 分 虽然 无 意 为 之 却 不 可 预测 的 后 果 。 


这 些 网 络 图 以 及 我 们 用 于 度量 监管 复杂 性 的 其 他 工具 是 当前 银行 监管 中 观 
察 隐藏 结构 的 X 射 线 。 核 心 章节 规范 了 公司 、 保 险 基金 和 控股 公司 的 权 
力 ， 绝 大 多 数 金融 资产 都 是 以 这 些 形式 组 织 的 。 这 些 法 律 章节 对 美国 的 金 
融 体 系 至 关 重要 ， 因 为 它们 管理 了 拥有 金融 资产 的 机 构 一 一 而 且 我 们 都 知 
道 ， 产 权 是 法 律 中 的 主要 部 分 。 通 过 使 用 更 好 的 技术 来 理解 这 些 规定 的 复 
杂 性 ， 我们 可 以 设计 一 个 更 好 的 系统 ， 来 适应 金融 世界 日 益 增 长 的 需求 。 


1. Li et al.(2015). 
2. Davis Polk (2015,2). 


金融 网 络 映射 


网 络 图 的 另 一 个 有 用 的 功能 是 对 危机 传染 建立 模型 。 如 果 我 们 让 “点 ”代表 
金融 机 构 ， 这 些 机 构 之 间 的 交易 伙伴 关系 的 网 络 图 可 以 显示 出 一 个 机 构 的 
损失 以 意料 之 外 的 金融 联系 传递 给 其 他 机 构 。 这 样 的 图 如 果 能 在 2007 年 8 
月 以 前 被 使 用 ， 那 会 是 非常 有 效 的 。 尽 管 它 也 许 不 能 阻止 量化 崩溃 ， 但 了 
解 哪些 机 构 的 联系 最 强 将 使 我 们 可 以 在 财务 上 进行 “隔离 检疫 ”, 从 而 限制 
风险 传递 的 影响 。 就 像 流行 病 学 家 研究 传染 性 疾病 从 其 起 源 点 的 扩散 一 
样 ， 我 们 应 当 识 别 金融 危机 传播 的 潜在 渠道 。 


有 没有 什么 办 法 提前 识别 出 这 些 渠 道 呢 ? 我 和 威尼斯 大 学 高 等 研究 院 的 莫 
尼 卡 : 比 利 奥 (Monica Billio ) 和 洛 里 亚 纳 . 佩 利 宗 (Lorfana Pelizzon ) , 
以 及 马萨诸塞 大 学 的 米 拉 . 盖 特 曼 斯 基 (Mila Getmansky ) ， 试 图 在 危机 


爆发 之 前 识别 可 能 的 急 道 ,作为 金 Be FH ae ene. 这 
需要 用 到 一 点 数学 知识 ,但 RRS, 我 们 研究 类 别 的 金融 机 构 


一 一 银行 、 经 纪 商 、 保险 公司 和 对 冲 基金 中 最 大 的 5 家 机 构 的 每 月 报酬 
率 ， 并 与 其 他 机 构 的 表现 相对 比 。 有 近 万 个 可 能 的 关联 ,但 我 们 认为 只 
相对 少数 会 在 每 月 的 表现 中 显示 出 统计 学 意义 上 的 显著 相关 。 这 将 会 是 多 
融 冲 击 的 传播 渠道 。 


我 们 发 现 了 惊人 的 现象 。 在 金融 市 场 相 对 平静 的 时 候 ， 很 难说 我 们 的 结果 
和 随机 波动 有 什么 不 同 。 然 而 ， 在 金融 危机 前 和 金融 危机 时 ， 企 业 间 统计 
意义 上 的 关联 数量 翻 了 一 番 甚 至 接近 三 倍 。 无 论 我 们 研究 LTCM 的 朋 溃 还 
是 金融 危机 ， 一 切 在 系统 性 金融 危机 的 前 夕 都 变 得 更 加 紧密 相关 。 彩 图 
11.4 展 示 了 1994—1996 年 和 2006-2008 年 两 个 时 期 的 相互 关联 性 。 


这 样 的 网 络 图 可 用 于 衡量 金融 体系 复杂 性 的 变化 ， 并 提前 确定 像 AIG 这 样 
Sg ie gre a ae 核 的 概念 也 可 以 在 这 里 应 

, 而 且 如 果 可 以 频繁 更 新 这 张 网 络 图 ， 监 管 机 构 可 以 快速 判断 危机 是 否 
即将 末 临 以 及 如 何 最 好 地 于 


我 们 更 进 一 步 推广 了 这 个 做 法 一 一 我 们 的 团队 正在 与 国际 货币 基金 组 织 的 
戴尔 .格雷 (Dale Gray ) 和 罗伯特 . 默 顿 进行 合作 ， 来 度量 银行 、 保 险 公司 


0 主权 国家 的 网 络 图 。 这 个 想法 是 打算 观察 国家 面临 eae tule | 题 
Ime ae 融 体 系 ， NE emai Sem Ok eee MSE SC 过 各 


对 于 银行 和 保险 公司 ， 我 们 使 用 它们 的 股市 回报 率 估计 网 络 连接 的 程度 ; ; 
对 于 国家 ， 我 们 则 使 用 国债 的 信用 违约 互 换 利 差 衡 量 其 财政 状况 。 彩 图 
11.5 (a) 是 这 个 网 络 在 2016 年 6 月 24 日 之 前 的 样子 ， 也 就 是 英国 公民 投 


票 决定 留 在 欧盟 还 是 退出 之 前 ; 彩 图 11.5 (b) 则 是 投票 结束 之 后 三 天 的 
同一 个 网 络 。 差异 是 显 而 祈 见 的 - 不 仅 整 个 网 络 更 密集 ， 一些 具体 的 金 
融 机 构 和 国家 (不 仅仅 是 英国 ) 在 英国 脱 欧 之 后 的 世界 中 也 变 得 更 加 突 
出 。 


当 一 切 都 相互 关联 时 ， 人 金融 危机 可 能 在 任何 地 方 开始 ， 并 影响 到 每 一 个 
Ao Am, 目前 的 监管 框架 设计 并 不 能 很 好 地 处 理 这 个 前 所 未 有 的 系统 性 
风险 。 美 国 每 个 监管 机 构 一 “商品 期 货 交易 委员 会 、 联 邦 存款 保险 公司 、 
货币 主 计 长 办 公 室 、 储 荔 机 构 管理 局 、 SEC， 以 及 美联储 、 财 政 部 等 
各 自 有 一 套 法 律 规定 的 目标 和 手段 。 金 融 危机 给 了 我 们 一 个 明确 的 教训 : 
为 应 对 危机 而 迅速 协调 这 些 机 构 是 非常 困难 的 。 这 并 不 是 美国 独 有 的 问 
题 ， 出 于 金融 体系 的 全 球 化 本 质 ， 日 益 增长 的 需求 使 各 个 国家 之 间 相 互 协 
调 的 能 力 更 具 挑 战 性 。 


另 一 方面 ， 私有 机 构 个 可 能 真正 解 信 系统 性 风险 。 首先 ， 没 有 某 个 单独 的 
金融 机 构 可 以 获得 整个 系统 的 信息 ， 比 如 金融 系统 交易 者 之 间 存在 的 所 有 
相互 交 LARA C 基 至 晤 和 机 构 也 没有 这 梓 的 信息 ， 尽管 他 们 正在 努力 获 
取 ) 。 其 次 ， 个 人 机 构 也 没有 管理 整个 系统 风险 的 经 济 激励 ， 或 者 义务 。 
民生 包 约 大 学 多角 经 济 学 家 维和 外 neat ( Viral Acharya ) #1 5/2 32 
查 森 Matthew Richardson ) 的 比喻 ， 金 融 机 构 对 金融 体系 的 风险 行为 和 
污染 者 对 环境 的 行为 本 质 上 是 一 样 的 ， 都 是 “ 负 外 部 性 ”: 所 有 人 的 生活 质 


量 都 受 其 负面 影响 “不 ; a) Bh AS B 典 经 济 
Edis Le pen Sep aeeia ie ds AER ism ee 


统 的 麻烦 转化 为 污染 者 自己 的 麻烦 。 但 是 ， 即 使 是 征收 一 点 点 金融 风险 税 
在 政治 上 也 是 困难 的 ， 因 为 金 ADRESE ANED. 


因此 ， 人 金融 体系 缺少 监测 和 管理 系统 风险 的 基本 反馈 机 制 。 正 如 我 们 所 看 
到 的 ， 人 类 大 脑 有 几 个 评估 风险 的 系统 ， 特 别 是 “恐惧 天 赋 ? 和 杏仁 核 ， 但 
有 时 候 ， 就 像 金融 危机 爆发 后 的 余波 中 ， 人 金融 体系 因为 恐惧 损失 了 大 多 。 
从 适应 性 市 场 的 视角 表明 ， 人 金融 体系 需要 另 一 种 天 赋 :“ 疼 痛 天 赋 ”。 


1. Billio et al.(2012). 
2. Merton et al.(2013) and Billio et al.(2016). 
3. Acharya et al.(2009). 


危机 的 犯 菲 现场 鉴定 


从 进化 的 角度 来 说 ， 疼痛 是 一 件 好 事 。 疼 痛 的 负面 反馈 引发 了 立即 的 回 
应 。 我 们 可 以 在 被 次 伤 之 前 把 磁 到 火炉 的 手 立即 收回 来 。 疼 痛 通 过 我 们 的 
杏仁 核 触发 了 我 们 本 能 的 恐惧 学 习 反 应 ， 但 是 我 们 并 非 真 的 需要 害怕 火炉 
一 “我 们 只 要 学 会 不 再 去 碰 就 够 了 。 有 人 天 生 没有 能 力 感受 到 疼痛 ， 比 如 
ee 

性 无 痛 症 被 英国 广播 公司 报道 。[ 注 ) 串 有 这 种 综合 征 的 人 往往 更 容易 受 
A ee a ee ee 
发 现 以 至 于 不 能 正常 愈合 。 小 时 候 ， 皮 特 就 因为 频繁 受伤 被 儿童 保护 服务 
局 带 走 ， 并 在 当地 一 家 医院 接受 观察 ， 即 使 这 样 ， 他 仍然 把 脚 弄 断 了 ， 并 
且 在 一 天 半 后 才 发 现 。 成 年 之 后 ， 皮 特 的 左 肤 盖 也 受 了 很 多 伤 ， 以 致 腿 部 
可 能 需要 截肢 ， 为 什么 会 发 生 这 种 情况 呢 ? 因为 先天 性 无 痛 症 的 人 缺乏 阻 
止 可 能 受伤 行为 的 反馈 机 制 ， 而 疼痛 能 做 到 。 


许多 监管 机 制 因为 疼痛 而 产生 。 小 学 的 时 候 ， 我 了 解 到 1911 年 3 月 25 日 在 
曼哈顿 三 角 章 衫 三 的 那 场 可 怕 的 火灾 ，146 名 年 轻 的 制 衣 工人 ， 包 括 129 
名 女性 和 17 名 男性 ， 在 火灾 中 死亡 ， 许 多 人 是 因为 从 工厂 大 楼 的 高 楼 层 跳 
下 来 上 坠 亡 的 。 纽 约 州 在 这 之 后 的 两 年 通过 了 60 项 关于 工人 安全 的 新 法 律 ， 
并 组 建 了 美国 工人 安全 协会 等 新 组 织 。 今 天 ， 所 有 的 商业 建筑 都 需要 安装 
一 些 救生 设施 ， 例 如 喷 水 灭 火 系 统 、 火 灾 和 警报、 人数 上 限 控制 ， 以 及 标识 
清晰 的 紧急 出 口 和 在 使 用 时 会 触发 的 警报 。 疼 痛 确 实 能 起 到 保护 作用 ， 即 
使 有 一 定 的 滞后 。 


但 只 有 监管 还 是 不 够 的 。 当 一 切 顺利 时 ， 监 管 者 可 能 感受 不 到 任何 疼痛 , 
因此 不 会 采取 监管 措施 来 防止 未 来 更 大 的 疼痛 。 此 外 ， 在 严厉 的 管制 下 ， 
企业 适应 的 方式 将 是 逃避 监管 而 不 是 遵守 监管 一 一 这 也 就 是 为 什么 在 金明 
危机 之 前 信用 违约 互 换 市 场 增长 到 如 此 大 的 规模 。 在 某 些 情况 下 ， 企 业 甚 
至 可 能 会 进行 “监管 绑架 ”, 迫使 监管 者 为 它 创造 更 有 利 的 环境 。 事 实 上 ， 
为 抵押 贷款 提供 担保 这 样 的 政府 政策 就 像 是 一 种 麻醉 剂 ， 麻 木 了 金融 行业 
的 某 些 部 分 ， 使 得 这 些 机 构 更 加 不 容易 感到 疼痛 ， 从 而 无 法 在 合适 的 时 候 
降低 风险 。 两 家 政府 资助 的 企业 房 利 美和 房 地 美 在 危机 时 的 救助 规模 
达到 了 大 约 1000 亿 美元 一 一 能 让 大 家 知道 即使 是 政府 隐 性 的 保证 也 可 以 产 
生 多 么 惊人 的 效果 。 这 也 就 是 为 什么 牙医 告诉 你 在 补 牙 之 后 至 少 一 个 小 时 
不 要 吃 东西 一 一 在 麻药 失效 之 前 ， 你 很 容易 咬 下 一 块 自己 的 舌头 或 者 脸 


为 了 让 金融 机 构 能 够 在 痛苦 的 时 候 采 取 行动 ， 以 避免 将 来 潜在 的 灾难 ， 我 
们 需要 一 个 新 的 故事 。 这 个 故事 要 足够 有 说 服 力 ， 就 像 让 阿 伦 : 李 : 罗 斯 屯 


忍受 难以 想象 的 疼痛 选择 截肢 的 理由 一 样 。 好 在 ， 已 经 有 这 样 一 个 政府 机 
构 ， 来 勾画 这 样 的 故事 ， 就 是 美国 国家 运输 安全 委员 会 。 


在 杰克 逊 : 霍 尔 的 会 议 上 , 拉 里 萨 默 斯 比较 了 人 金 融 系统 与 交通 系统 。 在 这 
方面 ， 我 真 的 觉得 需要 有 一 个 金融 界 的 “ 美国 国家 运输 安全 委员 会 ” , 来 分 
析 所 有 的 金融 骨 溃 ， 对 金 a 中 或 是 那些 有 惊 无 险 的 案例 进行 犯罪 现场 鉴 
定 ， 这 将 为 我 们 改变 目前 的 行为 提供 必要 的 故事 。 我 在 与 美国 国家 运输 安 
全 委员 会 的 员工 埃 里 克 : 菲 尔 J (Eric Fielding ) 和 MIT 的 一 名 毕业 生 海伦 
杨 (Helen Yang ) 写 一 篇 关于 美国 国家 运输 安全 委员 会 的 案例 研究 时 ， 


( 注 就 逐渐 开始 敬佩 这 人 机 构 “并 相信 我 们 可 以 从 中 学 到 和 
Fe eee Sa ee pat eer 卫生 


新 造 轮子 呢 ? 


美国 国家 运输 安全 委员 会 是 一 家 独立 的 联邦 机 构 ， 负 责 调查 交通 事故 并 提 
出 安全 建议 。 它 不 是 任何 内 阁 级 部 门 的 一 部 分 。1974 年 ， 美 国 国家 运输 安 
全 委员 会 从 联邦 运输 部 中 独立 ， 因 为 国会 认为 :“ 没 有 任何 一 个 联邦 机 构 
可 以 适当 地 执行 这 种 (调查 ) 职能 ， 除非 它 完 全 独立 ， 独 立 于 美国 的 任何 
其 他 部 、 局 、 委 员 会 或 机 构 。 


美国 国家 运输 安全 委员 会 没有 监管 职能 。 当 我 建议 使 用 美国 国家 运输 安全 
委员 会 作为 金融 行业 学 习 的 对 象 时 ， 一 些 人 会 感到 惊讶 ， 但 缺乏 监管 权力 
事实 上 是 有 意义 的 。 由 于 不 承担 监管 任务 ， 美 国 国家 运输 安全 委员 会 可 以 
自由 批评 监管 法 规 和 监管 者 一 一 他 们 不 是 场 上 的 运动 员 。 这 减少 了 监管 绑 
染 的 机 会 和 激励 。 在 美国 国家 运输 安全 委员 会 的 报告 中 没有 任何 隐 仿 的 职 
业 互 惠 一 一 如 果 你 给 我 一 个 有 利 的 评论 ， 我 下 次 回报 你 一 一 所 以 这 个 组 织 
可 以 专注 于 事实 的 搜集 和 分 析 。 这 也 就 是 为 什么 美国 国家 运输 安全 委员 会 
作为 一 个 精简 的 机 构 可 以 有 巨大 的 影响 力 。 


美国 国家 运输 安全 委员 会 的 工作 团队 随时 待命 ， 每 星期 24 小 时 、 每 周 7 
天 、 每 年 365 天 。 当 发 生 交通 事故 时 ， 由 相关 领域 专家 组 成 的 “先遣 队 ? 会 
在 几 个 小 时 内 到 达 现 场 ， 并 由 一 名 有 经 验 的 责任 调查 员 管 理 这 一 过 程 。 美 
国 国家 运输 安全 委员 会 经 常 与 媒体 通报 情况 ， 报 道 已 知 的 调查 事实 。 美国 
国家 运输 安全 委员 会 的 深层 观念 认为 ， 事 实 是 问题 天 键 而 非 推测 。 


集中 管理 关于 交通 事故 的 所 有 信息 传播 并 不 是 件 无 天 紧要 的 小 事 。 美 国 国 
家 运输 安全 委员 会 早 就 知道 媒体 会 报告 交通 事故 一 一 这 是 当然 ， 因 为 那 就 
是 媒体 的 工作 一 一 他 们 如 果 没 法 得 到 事实 ， 就 会 报告 传闻 。 通 过 与 媒体 保 
持 定期 接触 ， 并 尽快 报道 经 过 搜集 和 核实 的 信息 ， 美 国 国家 运输 安全 委员 
会 就 能 够 威 少 引起 大 众 恐 慌 的 可 能 ， 并 在 调查 过 程 中 给 人 们 一 个 更 有 信息 
量 的 故事 。 这 种 沟通 功 全 能 对 于 第 10 章 的 复杂 性 和 精英 主义 的 暴政 也 是 非常 


有 效 的 解决 方法 。 尽 管 确定 飞机 失事 的 原因 非常 复杂 ， 美国 国家 运输 安全 
委员 会 设法 描述 出 一 个 准确 的 情境 ， 满 足 所 有 利益 相关 者 的 需要 ， 而 不 仅 
仅 是 具有 专业 知识 的 人 。 


举例 来 说 ，2009 年 1 月 15 日 ， 由 切 斯 利 ' 萨 伦 伯 格 (Chesley 

Sullenberger ) 机 长 驾驶 的 全 美 航空 1549 号 航班 在 哈 德 孙 河 的 水 上 着 陆 。 
考虑 到 纽约 多 年 恐怖 主义 行为 的 历史 ， 你 就 可 以 想象 纽约 人 会 对 金融 区 步 
行距 离 ( 也 许 叫 游泳 距离 更 合适 ) 范围 内 的 飞机 坠毁 会 有 怎么 样 的 反应 。 
但 是 就 在 这 个 下 午 ， 美 国 国家 运输 安全 委员 会 发 表 了 一 个 声明 ， 表 示 在 更 
详细 的 调查 之 前 ， 最 初 的 猜测 就 是 飞鸟 撞击 导致 1549 号 航班 的 两 个 发 动机 
同时 故障 。 凭 借 这 个 官方 声明 一 一 即使 明确 地 声明 为 暂时 的 一 一 美国 国家 
运输 安全 委员 会 就 能 够 平息 所 有 看 到 这 个 不 寻常 事件 发 生 的 纽约 居民 和 旅 
客 的 不 安 。 


全 面 调查 需要 更 长 的 时 间 ， 通 常 是 一 年 以 上 。 这 一 过 程 分 为 两 部 分 : 搜集 
和 确认 所 有 事故 相关 的 事实 ， 然 后 分 析 这 些 事实 。 因 为 美国 国家 运输 安全 
委员 会 很 小 , 只 有 400 名 雇员 ， 它 采用 合作 机 制 ， 邀 请 其 他 组 织 和 外 部 团 
体 参与 事实 调查 。 所 有 具备 必要 技术 或 专业 知识 的 利益 相关 者 都 被 包括 在 
内 一 一 例如 ， 如果 美 国 国家 运输 安全 委员 会 调查 一 起 飞机 事故 ， 利 益 相 关 
者 包括 航空 公司 负责 人 、 飞行员、 乘务 员 、 行 李 处 理 人 员 、 机 械 师 等 。 合 
作 机 制 有 一 个 重要 的 例外 : 所 有 在 法 律 或 诉讼 职务 领域 工作 的 外 部 人 员 不 
得 包括 在 案件 调查 中 。 如 有 需要 ， 美 国 国家 运输 安全 委员 会 有 权 发 出 传票 
以 获取 需要 的 信息 。 所 有 外 部 团体 在 搜集 信息 时 都 可 以 访问 原始 信息 ， 但 
如 果 任 何 一 个 团体 的 行为 不 当 (〈 例 如 召开 新 闻 发 布 会 把 事故 归 因 于 其 他 团 
体 ) ， 则 会 被 撤销 访问 权限 。 


为 什么 利益 相关 者 会 同意 这 些 规 定 呢 ? 首先 ， 他 们 想 要 参与 其 中 ， 在 事实 
被 发 现时 及 时 得 到 信息 。 其 次 ， 他 们 希望 能 够 提供 他 们 对 这 些 事实 的 解 

释 ， 或 者 纠正 他 人 的 解释 中 对 他 们 影响 不 好 的 错误 。 最 后 ， 美 国 国家 运输 
安全 委员 会 的 事故 报告 不 可 以 作为 民事 诉讼 的 证 据 ， 这 使 得 利益 相关 者 在 


解释 他 们 在 事故 中 的 角色 时 更 加 坦率 ， 而 不 必 担 心 面临 法 律 的 风险 。 


我 们 来 看 一 个 国家 运输 安全 委员 会 实际 工作 的 例子 。1992 年 3 月 22 日 ， 从 
纽约 市 拉 瓜 迪 亚 机 场 出 发 的 全 美 航空 405 号 航班 由 于 机 又 上 的 冰 块 无 法 起 


飞 。 虽然 在 离开 图 门 之 前 使 用 了 除 冰 液 ， (党)405 呈 航班 自 于 空 交通 管制 
而 延 运 了 起 飞 时 间 ， 在 水 冷 的 南 水 中 等 待 出 发 的 时 修 ， 它 的 机 由 上 重新 积 
聚 了 冰 块 。 飞 机 一 直 没 有 能 够 得 到 足够 的 升力 ， 以 致 开 到 了 跑道 的 尽头 仍 
然 未 能 起 飞 ， 它 的 左 辟 拖 在 地 面 上 前 进 了 超过 100 贡 尺 ， 撞 到 机 场 的 几 台 

设备 ， 最 终 飞 机 解体 ， 机 身 倾斜 着 停 下 ， 一 半 淹 没 在 法 拉 盛 湾 。 在 飞机 上 
的 51 人 中 ， 有 27 人 遇难 。 


在 接 下 来 的 几 个 月 中 ， 美 国 国家 运输 安全 委员 会 对 事故 进行 了 全 面 的 调查 
和 研究 。 国 家 运输 安全 委员 会 整理 了 关于 这 个 航班 直到 蔡 毁 前 最 后 一 秒 的 
整个 过 程 。 事 实 调 查 包括 机 组 乘务 员 的 自述 、 与 幸存 的 副 机 长 的 访谈 、 这 
架 飞 机 的 背景 资料 、 天 气 、 机 场 除 冰 作 业 的 程序 一 一 每 一 个 可 能 的 相关 细 
节 。 美国 国家 运输 安全 委员 会 进行 了 彻底 的 法 院 式 检查 ， 得 出 结论 认为 技 
术 的 错误 使 用 导致 了 事故 一 一 除 冰 后 等 待 时 间 过 长 ， 并 且 没 有 在 起 飞 前 再 
次 检查 积 冰 情况 。 然 后 ， 美 国 国家 运输 安全 委员 会 进行 了 正式 的 内 部 分 
析 ， 并 在 1993 年 2 月 17 日 公布 了 结论 : 


国家 运输 安全 委员 会 确定 ， 这 起 事故 最 可 能 的 原因 是 航空 业 和 联邦 航空 管 
理 局 未 能 为 飞行 员 提 供 适 宜 在 机 体 结 冰 条件 下 航班 延误 的 程序 、 要 求 和 标 
准 ， 以 及 机 组 人 员 在 机 可 除 冰 作业 后 暴露 于 降水 中 35 分 钟 ， 没 有 充分 确认 
没有 积 冰 就 决定 起 飞 。 机 可 上 的 冰 导 致 空气 动力 结构 的 失常 并 且 在 起 飞 后 
失去 控制 。 造 成 事故 的 原因 是 机 组 人 员 操 作 程 序 不 恰当 以 及 协调 不 足 ， 导 


致 起 飞 滑行 速度 低 于 规定 。 


这 是 一 个 值得 注意 的 结论 。 美 国 国家 运输 安全 委员 会 将 坠毁 的 责任 归 和 谷 于 
整个 民航 系统 ， 而 不 是 仅仅 指责 除 冰 技术 或 飞行 员 的 错误 。 在 美国 国家 运 
输 安 全 委员 会 的 专家 判断 中 ， 航 空 业 及 其 政府 管理 者 应 该 对 此 事故 负责 ， 
因为 未 能 为 机 组 人 员 提 供 正 确 使 用 除 冰 技术 的 适当 指导 。 机 组 人 员 只 需要 
为 这 个 意外 的 发 生 负 次 要 责任 。 


这 引发 了 一 个 价值 7000 亿 美元 的 问题 : 美国 国家 运输 安全 委员 会 的 模式 适 
用 于 金融 体系 吗 ? 有 几 个 原因 使 得 它 可 能 几乎 起 不 到 什么 作用 。 交 通 事故 
在 时 间 上 是 分 散 的 、 空 间 上 是 有 限 的 ， 人 允许 美国 国家 运输 安全 委员 会 的 先 
遣 队 进行 深入 的 法 院 式 调查 。 相 比 之 下 ， 人 金融 危机 是 在 不 断 演 变 的， 人 金 届 
市 场 不 能 被 随意 地 暂停 进行 分 析 (虽然 它 在 出 现 了 严重 麻烦 的 时 候 确实 曾 
经 被 关闭 ) 。 不 同 于 简单 的 因果 关系 ， 金 融 危 机 比 运输 事故 更 加 无 形 和 复 
杂 ， 正 如 我 们 在 量化 崩溃 中 所 看 到 的 那样 。 最 后 ， 在 运输 中 ， 没 有 人 从 事 
故 中 获 利 。 正 如 美国 国家 运输 安全 委员 会 的 安全 专家 杰 夫 : 马 库 斯 (Jeff 
Marcus ) 所 说 ,“ 你 可 以 相信 人 们 为 了 活命 而 诚实 和 道德 ”。 不 幸 的 是 ， 在 
金融 行业 ， 有 些小 团体 可 能 会 从 别人 的 疼痛 中 获 利 。 道 德 风险 是 金融 名 利 
场 上 的 一 种 生活 方式 。 


尽管 如 此 ， 我 仍然 相信 美国 国家 运输 安全 委员 会 成 功 的 关键 要 素 需要 纳入 
金融 体系 ， 那 就 是 与 公众 的 沟通 、 信 息 搜 集 和 分 析 。 在 量化 骨 溃 期 间 ， 我 
过 去 的 一 个 学 生 打 电话 给 我 ， 和 希望 获 得 信息 和 安奈。 如 果 除了 彭 博 终 端 和 
推 特 ， 我 们 还 有 一 个 官方 的 危机 信息 交流 中 心 ， 那 么 可 以 预防 多 少 金融 灾 
难 ， 或 至 少 减 轻 其 影响 呢 ? 有 多 少 不 正 确 的 理论 ， 比 如 SEC 的 15c3-1 法 规 
在 金融 危机 中 的 角色 这 样 的 奇谈 怪 论 ， 可 以 被 扼杀 在 萌芽 中 ? 除 此 之 外 ， 


我 们 还 有 什么 别 的 办 法 能 创建 必要 的 负 反 馈 机 制 ， 在 可 能 的 危机 发 生 之 前 
阻止 其 发 生 呢 ? 


如 果 金 融 体系 要 长 期 生存 和 繁荣 ， 就 要 适应 新 的 环境 。 我 们 需要 使 用 科学 
的 方法 而 不 是 政治 演讲 ， 来 准确 地 、 可 验证 地 描述 金融 中 的 因果 天 系 。 我 
们 需要 创建 新 的 反馈 回路 来 监控 金融 环境 ， 类 似 于 人 类 对 恐惧 和 疼痛 的 感 
觉 。 我 们 需要 更 好 的 制度 记忆 ， 使 我 们 以 及 所 有 子孙 后 代 ， 能 够 从 历史 中 
学 习 正 确 的 经 验 教 训 ， 随 着 它 向 未 来 不 断 演 进 。 然 而 ， 最 重要 的 是 ， 未 来 
的 金融 体系 需要 一 个 更 有 说 服 力 的 故事 ， 它 需要 在 科学 上 有 更 加 的 准确 
性 、 更 符合 人 类 的 价值 。 


1. BBC News Magazine (2012). 


2. Fielding et al.(2011). 


3. For the NTSB’s official summary regarding its investigative 
process,see http://www.ntsb.gov/investigations/process. html. 


4. NTSB (1993). 
5. Ibid.,vi. 


透明 的 隐私 


适应 性 监管 有 望 成 为 一 个 系统 性 的 、 安 观 审慎 的 金融 监管 方法 。 然 而 ， 一 
个 重要 的 担忧 是 财务 隐私 。 如 果 不 把 私人 的 财务 信息 向 整个 系统 公开 ， 监 
管 手 段 怎么 能 有 效 适 应 环境 呢 ? 大 多 数 金融 从 业者 都 依赖 没有 申请 专利 的 
独特 业务 流程 谋 利 ， 就 像 迈 伦 :斯 科 尔 斯 发 现 德州 仪器 公司 使 用 他 的 公式 那 
样 。 因 此 ， 人 金融 业 有 必要 执行 “模糊 性 安全 ”， 像 可 口 可 乐 和 肯德基 保护 它 
们 的 配方 一 样 ， 用 商业 秘密 的 形式 来 保护 知识 产权 。 法 律 上 允许 对 冲 基金 
和 自 营 交易 者 保持 不 透明 ,甚至 对 自己 的 客户 都 保密 。 但 更 普遍 的 金融 机 
构 也 需要 防止 业务 流程 、 方 法 和 数据 的 泄露 ， 这 只 是 为 了 保护 客户 的 隐私 
如 果 你 每 个 月 银行 的 对 账单 都 出 现在 维基 解密 上 ， 你 会 感觉 如 何 ? 
此 ， 政 府 的 政策 不 得 不 在 金融 业 的 披露 要 求 上 谨慎 行事 。 


如 何 让 金融 机 构 提 供 适 应 性 监管 所 需 的 信息 ， 而 感受 不 到 威胁 ? 一 个 解决 
方案 是 金融 机 构 和 监管 机 构 之 间 秘 密 地 交流 。 然 而 ， 这 对 于 公众 是 不 可 接 
受 的 ， 因 为 它 不 能 提供 公众 日 益 需 求 的 金融 系统 性 风险 透明 度 。 这 种 秘密 
性 也 将 给 本 来 就 不 堪 重 负 的 监管 机 构 带 来 另 一 个 巨大 的 负担 。 


幸运 的 是 ， 摩 尔 定律 下 计算 能 力 的 提升 提供 了 一 个 非常 酷 的 方式 来 解决 这 
个 困境 ， 那 就 是 使 用 密码 学 。 密 码 学 曾经 一 直 是 对 秘密 代码 的 研究 一 一 像 
间 读 影片 里 一 样 ， 如 何 制作 密码 又 如 何 破译 故人 的 密码 一 一 但 是 在 摩尔 定 
律 之 下 ， 它 已 经 开始 成 为 一 个 更 广泛 和 更 深入 的 计算 机 科学 和 纯 数 学 的 研 
究 领 域 。 密 码 学 现在 包括 信息 安全 中 数学 方法 的 研究 一 一 这 可 以 用 在 金明 
监管 中 。 


计算 机 科学 里 有 一 种 广为人知 的 技术 称 为 “安全 多 方 计算 ”, 是 分 享 某 种 共 
同 信息 、 同 时 保护 每 一 方 数 据 的 机 密 性 的 一 种 优雅 方式 。 这 里 有 一 个 简单 
的 例子 。 假 设 我 们 想 了 解 一 间 屋 子 里 所 有 人 的 平均 工资 ， 在 每 个 人 的 工资 
都 不 想 被 其 他 人 知道 的 情况 下 ， 我 们 怎么 进行 这 种 侵犯 性 的 计算 呢 ? 


答案 就 是 掩盖 个 人 信息 。 假 设 第 一 个 人 用 他 的 工资 $1 加 上 一 个 只 有 自己 知 
道 的 随机 数 X1， 得 到 Y1 = S1 十 x1， 然 后 把 这 个 和 告诉 第 二 个 人 。 第 二 个 人 
再 重复 同样 的 计算 ， 在 她 的 工资 $2 上 加 上 一 个 私密 的 随机 数 X。， 然后 把 这 
个 和 再 加 到 第 一 个 人 的 信息 上 ， 得 到 Y2=Yi 十 $2 十 X2。 然 后 她 再 把 Y2 传 
给 第 三 个 人 ， 第 三 个 人 又 在 上 面 加 上 自己 的 工资 和 随机 数 X?， 一 直下 去 。 
这 个 过 程 从 第 一 个 人 一 直 进 行 到 最 后 一 个 人 ， 每 个 人 都 加 上 自己 的 工资 和 
随机 数 ， 最 终 得 到 Yn=S1 十 S2 十 ... 十 Sn 十 X1 十 X2 十 ... 十 Xn， 这 样 ， 每 个 
人 的 工资 都 被 她 自己 选取 的 随机 数 掩盖 了 。 


我 们 接 下 来 再 把 这 个 总 数 传 给 第 一 个 人 ， 让 他 在 这 上 面 碱 去 自己 的 随机 数 
X1， 然 后 传 给 第 二 个 人 。 第 二 个 人 执行 同样 的 操作 ， 减 去 她 自己 的 随机 数 
X2， 并 传 给 第 三 个 人 ， 像 这 样 下 去 。 当 最 终 达 到 最 后 一 个 人 的 时 候 ， 他 从 
这 个 和 上 减 去 自己 的 随机 数 Xn， 剩 下 的 就 是 所 有 人 的 工资 之 和 X1 十 X2 十 … 
+Xn。 这 样 ， 表 将 它 除 以 n， 就 得 到 了 这 间 屋 子 里 所 有 人 的 平均 工资 。 


图 11.6 总 结 了 这 个 简单 的 算法 。 在 这 个 过 程 中 ， 任 何 一 个 时 候 都 不 会 要 5 
某 个 人 透露 自己 的 私人 信息 ， 然 而 在 这 个 过 程 结 束 时 ， 却 能 计算 出 平均 工 
资 。 这 种 算法 是 安全 多 方 计 算 的 本 质 。 当 然 现 在 ， 两 位 参与 者 可 以 很 容易 
地 勾结 来 发 现 第 三 个 人 的 工资 。 例 如 ， 如 果 第 一 个 人 和 第 三 个 人 比较 了 第 
二 个 人 减 去 她 的 随机 数 之 前 和 之 后 的 总 数 ， 他 们 就 可 以 推断 第 二 个 人 的 随 
机 数 ， 并 由 此 知道 她 的 工资 。 不 过 ， 这 只 是 这 个 例子 的 一 个 瑕 竟 ， 而 不 是 
这 个 方法 的 一 般 性 问题 。 有 防止 作 次 的 简单 方法 ， 使 得 所 有 各 方 能 够 共享 
某 些 类 型 的 信息 ， 同 时 保持 原始 数据 的 机 密 性 。 我 和 埃 玛 纽 埃 尔 : 阿 贝 
(Emmanuel A.Abbe ) 、 阿 米尔 : 坎 达 尼 一 起 设计 了 安全 多 方 计算 算法 ， 
可 以 加 密 金 融 机 构 的 私有 信息 、 保 证 数据 安全 ， 同 时 监管 者 仍然 能 够 计算 


总 体 风险 度量 。[ 注 ) 
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图 11.6 简单 安全 的 安全 多 方 计算 算法 示意 图 ， 每 个 人 不 必 披 露 自己 的 工资 
就 可 以 计算 n 个 人 的 平均 工资 水 平 


彩 图 11.7 用 一 个 现实 世界 中 的 例子 说 明了 这 种 技术 : 计算 美国 银行 、 摩 根 
大 通 和 富国 银行 三 家 银行 房地产 贷款 组 合 的 规模 。 彩 图 11.7 (a) 中 的 线 


形 图 显示 了 这 三 个 机 构 各 自在 不 同时 间 的 数据 。 这 是 一 个 银行 的 高 度 私 密 
的 信息 ， 只 有 在 过 了 相当 长 一 段 时 间 后 才 会 向 公众 披露 。 然 而 ， 如 果 我 们 
考查 的 是 系统 性 风险 ， 每 个 银行 单独 的 数据 值 不 如 总 量 那么 重要 。 总 量 在 
彩 图 11.7 (a) 中 用 阴影 图 表示 。 所 以 我 们 为 此 设计 了 一 个 安全 多 方 计算 
算法 ， 并 加 密 了 每 个 银行 各 自 的 时 间 序 列 数 据 ， 如 彩 图 11.7 (b) 中 的 线 
形 图 所 示 。 加 密 的 系列 看 起 来 完全 随机 ， 但 是 当 把 它们 加 在 一 起 时 ， 将 获 
得 与 彩 图 11.7 (a) 中 完全 相同 的 阴影 ， 就 像 将 未 加 密 的 序列 相 加 一 样 。 
金融 机 构 可 以 共享 总 和 数据 ， 同 时 保持 每 个 机 构 的 隐私 。 


使 用 安全 多 方 计算 工具 ， 我 们 可 以 计算 风险 的 总 体 度量 ， 而 不 会 泄露 任何 
个 体 的 隐私 或 私人 信息 。 这 样 一 来 ， 监 管 机 构 和 公众 就 有 途径 了 解 一 组 金 
融 机 构 的 总 体 风 险 ， 同 时 保护 任何 单个 金融 机 构 的 隐私 权 ， 这 正 是 实施 适 
应 性 监管 和 公共 政策 的 理想 选择 。 


像 这 样 的 技术 仍然 不 能 完全 满足 监管 或 者 说 监管 者 的 需求 。 例 如 ， 除 了 定 
期 检查 外 ， 没 有 办 法 确保 金融 机 构 如 实 报告 。 然 而 ， 这 些 方法 可 以 降低 分 
享 某 些 类 型 信息 的 经 济 成 本 ， 甚 至 可 能 增加 私营 机 构 自 愿 分 享 信息 的 激 
励 。 如 果 金 融 机 构 能 够 保持 商业 机 密 的 隐私 ， 同 时 共享 信息 ， 从 而 有 利于 
对 金融 危机 的 威胁 进行 准确 评估 ， 那 么 它们 将 和 监管 者 以 及 公众 同样 受 
益 。 这 对 于 恢复 公众 过 去 不 久 前 对 金融 体系 的 信任 前 进 了 一 大 步 。 


Į; Abbe,Khandani,and Lo (2012). 


抗 盖 柯 疗法 


到 目前 为 止 我 们 所 涉及 的 工具 和 技术 ， 可 以 处 理 金融 环境 ， 并 以 预警 信号 
的 形式 提供 反馈 ， 或 者 为 预防 金融 危机 提供 新 的 故事 。 但 我 们 还 没有 处 理 
人 的 行为 。 我 们 如 何 防 止 下 一 个 伯 纳 德 ; 麦 道夫 掠夺 退休 人 员 的 数 十 亿美 
元 ， 还 让 他 们 认为 他 是 朋友 ? 我 们 又 如 何 防止 现实 生活 中 的 戈 登 - 盖 柯 让 年 
双人 相信 和 贪 梦 永远 是 好 的 ? 


心理 学 家 菲利普 . 津 巴 多 将 其 总 结 为 : 抵制 情境 的 影响 。 (二 从 他 最 初 的 监 
狱 实验 开始 ， 津 巴 多 调 但 了 周围 不 良 环境 会 如 何 使 一 个 好 人 变 坏 。 津 巴 多 
提供 了 10 项 关键 的 行为 ， 他 认为 这 些 行为 可 以 尽 可 能 减 小 破坏 性 文化 价值 
观 的 传播 ， 无论 在 金融 领域 还 是 在 其 他 领域 。 这 些 行为 包括 愿意 承认 错 
误 、 拒 绝 承认 不 公正 的 权威 、 长 远 考虑 的 能 力 ， 以 及 像 诚 实 、 责 任 感 和 独 
立 思考 这 样 的 个 人 价值 观 。 


有 些 人 可 能 会 怀疑 这 一 点 。 人 毕竟， 改变 整个 金融 体系 的 文化 就 像 试图 逃离 
死亡 一 一 这 几乎 毫 无 希望 。 然 而 我 相信 这 种 怀疑 在 这 里 是 不 合适 的 。 我 们 
很 难 改变 天 生 的 行为 ， 就 像 它 的 名 称 一 样 ， 适 应 性 市 场 假 说 告诉 我 们 ， 通 
过 改变 文化 参与 者 的 环境 就 可 以 改变 文化 。 适 应 性 市 场 提供 了 一 个 可 操作 
的 框 染 来 系统 地 思考 如 何 实现 这 一 挑战 性 的 工作 。 


第 一 步 我 们 需要 在 语言 上 做 一 个 微妙 而 重要 的 转变 。 我 们 不 是 去 寻求 < 改 
变 文化 ”， 人 : i 
风险 管理 ”过 /正如 我 们 在 第 2 章 看 到 特 韦 尔 斯 基 和 卡 内 曼 所 说 的 ，\ 汪 / 框 
a 簿 站 二 不 氏 
更 为 具体 、 可 行 ， 而 且 从 公司 董事 会 的 角度 看 是 无 可 指责 的 这 一 点 非 
常 重要 。 


使 用 行为 风险 管理 框架 ， 我 们 发 现 每 种 类 型 的 企业 的 不 正当 行为 都 与 人 类 
行为 有 关 。 对 于 一 名 董事 会 成 员 来 说 ， 就 只 需要 谨慎 地 采取 措施 来 管理 那 
些 最 有 可 能 损害 经 营业 务 的 行为 。 一 旦 跨越 了 这 个 语义 的 障碍 ， 就 很 清楚 
有 多 少 更 实际 的 意义 了 。 我 们 可 以 利用 所 有 主要 金融 机 构 所 使 用 的 传统 风 
险 管理 手段 来 开发 一 个 并 行 流程 来 管理 行为 风险 。 

这 里 将 呈现 一 个 金融 投资 组 合 风险 管理 的 典型 流程 ， 你 可 能 是 第 一 次 看 
到 。 (二 我 们 可 以 用 英文 单词 首 字母 缩写 “SIMON” 来 总 结 : 选择 


( Select ) 、 确 定 (Identify) 、 度 量 ( Measure ) 、 优 化 ( Optimize ) 和 
注意 (Notice ) 。 


1. 选 择 影 响 投资 组 合 回报 的 重大 风险 因素 | 

2. 确 定 优化 目标 〈 以 及 所 有 约束 ) ; 

3. 度 量 投资 组 合 回报 的 变化 动态 规律 ，; 

4. 优 化 目标 以 产生 最 佳 投资 组 合 〈 根据 回报 动态 规律 和 所 有 约束 ) ; 
5. 注 意 系统 中 的 任何 新 变化 ， 并 根据 需要 重复 以 上 步骤 。 


任何 系统 的 金融 风险 管理 方案 必须 以 某 种 方式 包括 SIMON 中 的 每 一 个 要 
素 。 现 在 让 我 们 将 SIMON 应 用 于 一 个 虚构 的 、 遇 到 麻烦 的 金融 机 构 的 行为 
风险 管理 的 例子 中 。 


第 一 步 ， 我 们 “选择 ”企业 面 对 的 主要 行为 风险 。 例 如 ， 我 们 虚构 的 公司 缺 
少 对 合 规程 序 的 认识 和 尊重 ， 它 的 高 级 管理 层 不 能 容忍 反对 意见 ， 或 者 它 
在 实现 增长 和 赢利 目标 的 操作 政策 和 程序 方面 试图 走 捷径 。 这 只 是 前 三 项 
风险 .…… 


第 二 步 ， 我 们 “确定 ?我们 的 目标 。 所 有 的 CEO 都 想 给 自己 的 公司 留 下 印 
记 ， 都 希望 在 企业 价值 观 、 短 期 目标 和 长 期 目标 以 及 公司 使 命 的 官方 叙述 
留 下 痕迹 。 


第 三 步 ， 我 们 “度量 ”管理 内 部 行为 的 动态 规律 。 典 型 企业 绩效 分 析 衡 量 每 
个 员工 带 来 的 增加 值 ， 以 及 他 们 的 效率 等 。 另 一 方面 ， 像 海 特 的 五 因素 模 
型 和 人 力 资源 管理 局 的 全 球 满意 指数 这 样 的 分 析 有 可 能 衡量 员工 是 否 使 得 
企业 更 加 严谨 、 更 加 适应 新 的 想法 ， 以 及 更 愿意 重视 长 期 价值 而 非 短期 价 
值 。 


第 四 步 ， 我 们 “优化 "目标 。 在 金融 风险 管理 中 ， 这 意味 着 创造 最 优 的 资产 
结构 和 对 冲 工具 。 在 行为 风险 管理 中 ， 这 可 能 包括 创造 激励 使 员工 遵守 合 
规程 序 、 通 报 规定 使 员工 行为 与 目标 一 致 ， 或 在 行为 风险 集中 的 领域 安排 
监督 者 。 


最 后 一 步 ， 最 重要 的 是 ， 我 们 需要 “注意 ”系统 中 的 任何 新 变化 ， 以 确保 行 
为 风险 管理 手段 达到 预期 的 效果 。 


这 个 类 比例 子 中 最 薄弱 的 一 环 是 第 三 步 : 度量 行为 。 对 人 类 行为 的 量化 理 
解 ， 我 们 还 只 是 初学 者 。 现 在 离 金 融 界 的 “量化 心理 ”革命 恐怕 还 有 漫长 的 
时 间 。 在 有 准确 的 数字 之 前 ， 行 为 风险 管理 只 是 一 种 愿景 ， 不 具有 可 操作 
性 。 金 融 风 险 管理 有 一 个 庞大 的 分 析 基 础 ， 包 括 价值 数 百 万 美元 的 软件 平 
台 和 实时 数据 供应 商 。 然 而 没有 什么 可 以 支持 行为 风险 管理 者 ， 至 少 现在 


如 此 。 目 前 ， 心 理学 的 资料 、 社 会 网 络 图 和 工作 满意 度 调查 都 仅仅 是 供 人 
力 资源 部 门 使 用 ， 而 非 风 险 委 员 会 或 公司 董事 会 。 尽 管 如 此 ， 任 何 科学 的 
尝试 仍然 应 该 立足 于 度量 标准 。 


虽然 量化 的 行为 风险 模型 还 在 建设 中 ， 但 适应 性 市 场 假说 则 表明 我 们 可 以 
在 此 之 前 做 一 件 事 : 开发 企业 生态 系统 的 综合 视图 。 通 过 记录 组 织 内 每 个 
个 人 获得 奖励 的 结构 ， 我 们 可 以 定性 地 了 解 许多 行为 风险 的 内 容 。 例 如 ， 

如 果 金 融 机 构 的 首席 风险 官 的 奖金 只 与 公司 赢利 能 力 相关 ， 而 不 考虑 公司 
的 稳定 性 ， 那么 这 个 人 就 没有 必要 考虑 公司 的 风险 。 这 就 直接 成 为 SIMON 
方案 中 的 “度量 ”部 分 。 


那 什么 是 量化 的 行为 风险 模型 呢 ? 最 终 ， 它 将 是 一 个 由 可 观测 的 一 般 和 特 
殊 因子 构成 的 函数 ， 基 于 强 有 力 的 实证 数据 一 一 而 不 是 经 济 学 中 理性 人 假 
设 一 一 以 预测 个 人 行为 和 群体 行为 。 例 如 ， 我 们 想象 财务 主管 的 风险 偏好 
能 够 通过 以 下 数学 公式 量化 : 


Yi ( 风险 偏好 ) = Bir (奖励 + Big (潜在 损失 ) + Big (职业 生涯 风 
险 ) +Bi4 (竞争 压力 ) +Bis (同僚 压力 ) +B (自我 形象 +Bi7 (监管 
环境 ) + Ei 


式 子 中 系数 衡量 每 个 因子 对 管理 层 风险 偏好 的 重要 程度 ， 各 个 因子 随 着 时 
间 、 环 境 和 制度 的 不 同 而 变化 。 


如 果 我 们 能 够 为 每 个 机 构 估 计 这 样 的 行为 风险 模型 ， 那 么 我 们 就 可 以 定量 

地 定义 一 个 金融 “文化 ”: 拥有 数量 重要 性 相似 的 因子 的 一 群 同 事 。 过 度 冒 

险 和 公然 无 视 规则 和 监管 的 文化 可 能 由 整个 部 门 具 有 很 高 的 “奖励 ”和 ”竞争 
压力 ”因子 和 很 低 的 “潜在 损失 ”和 “监管 环境 ”因子 的 个 人 所 组 成 。 


当 我 们 实证 估计 了 这 样 的 行为 风险 模型 ， 我 们 就 可 以 开始 从 微观 的 、 个 人 
的 层面 来 理解 盖 柯 效应 ， 并 开发 解决 这 个 问题 的 方法 。 而 现在 这 似乎 更 像 
是 科幻 而 不 是 科学 ， 但 至 少 这 是 发 展 的 开始 。2009 年 ， 在 金融 危机 之 后 ， 
符 兰 央行 在 一 个 备忘录 中 提出 了 一 项 新 的 监督 银行 的 “道德 文化 七 要 素 ”: 
这 份 文 件 呈 现 了 和 荷兰 央行 关于 行为 和 文化 问题 的 战略 。 它 描述 了 将 道德 行 
为 和 文化 纳入 监管 的 重要 背景 和 原因 ， 阐述 了 这 样 做 的 法 律 框 染 ， 并 描述 
了 目前 的 状况 ， 包 括 机 构 内 部 管理 和 荷兰 央行 的 监督 行为 。 在 介绍 道德 文 
化 和 良好 行为 这 些 要 素 的 同时 ， 该 文件 描述 了 荷兰 央行 未 来 决定 其 监督 行 
动 的 模式 ， 以 及 2010 一 2014 年 的 总 体 行动 计划 。 由 

荷兰 央行 在 建立 文化 、 组 织 和 诚信 研究 中 心 时 ， 雇用 了 一 些 组 织 心理 学 
家 ， 并 要 求 他 们 专门 搜集 建立 这 样 的 行为 风险 模型 所 需 的 实证 数据 。 与 此 


同时 ， 和 荷兰 央行 实施 了 多 项 内 部 研究 项 目 ， 以 开发 侧重 企业 文化 的 新 型 监 


rb yr oor ate 新 发 布 的 2014 一 2018 年 度 监 督 策 略 
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和 决策 过 程 (可 能 对 企业 长 期 稳定 有 重要 影响 的 因素 ) 现在 已 包括 在 监管 
中 。 由 


传统 上 ， 相 比美 国 ， 和 荷兰 金融 监管 方 和 金融 产业 之 间 的 对 立 较 少 。 那 么 美 
国 可 以 开发 关 似 的 手段 吧 ? 最 近 纽 约 联邦 储备 银行 的 研究 人 员 开 展 了 一 项 
重要 实证 研究 的 第 一 步 : 他 们 发 布 了 一 次 关于 美联储 大 型 金融 机 构 监 管 活 


动 的 介绍 这 些 ; 是 组 织 和 xy 
Weta! 人 Soe Te 
没有 直接 利害 关系 的 利益 相关 者 而 言 ， 这 是 金融 体系 的 另 一 种 X 射 线 。 报 
告 的 作者 非常 理解 这 一 需求 “了 解 审慎 的 监督 是 如 何 工作 的 ， 是 衡量 其 
影响 和 效力 的 关键 前 提 。 


让 我 们 再 回 到 SIMON 方 案 。 在 我 们 确定 了 在 金融 体系 中 所 需 的 具体 目标 和 
行为 并 加 以 度量 后 ， AR oe ? 一 点 也 不 奇怪 的 是 ， 大 多 数 经 
济 学 家 和 私营 部 门 喜欢 经 济 激励 ， 这 可 能 是 最 直接 的 方法 。 但 是 ， 还 有 其 
他 可 用 于 行为 风险 管理 的 工具 。 理 想 情况 下 ， 我 们 希望 改变 环境 来 使 人 们 
适应 新 的 目标 。 这 些 可 能 的 环境 变化 包括 公司 治理 结构 的 变化 、 社 会 网 络 
的 使 用 和 同行 评审 ， 以 及 公众 的 认可 或 者 公众 面前 的 难堪 。 


例如 ， 如 果 组 织 的 文化 视 冒 险 等 同 于 权力 和 威信 ， 就 可 以 考虑 以 下 三 个 措 
施 。 第 一 个 解决 方案 是 公司 治 理 结构 的 改变 ， 以 增加 相互 制衡 。 我 们 可 以 
任命 一 名 首席 风险 官 ， 直接 向 公司 董事 会 报告 ， 并 只 能 通过 董事 会 表决 的 
方式 罢免 。 如 果 首 席 风 险 官 确定 该 公司 的 风险 水 平 达到 无 法 接受 的 高 度 ， 
且 CEO 没 有 诚心 回应 首席 风险 官 降低 风险 的 要 求 ， 首席 风险 官 有 权力 和 责 
任 暂停 CEO 的 职务 


第 二 个 更 激进 的 措施 是 使 所 有 薪水 高 于 某 个 门槛 的 员工 一 一 例如 100 万 美 
元 对 所 有 针对 该 公司 的 诉讼 承担 连带 责任 。 这 样 一 个 措施 将 大 大 加 强 
对 公司 活动 的 监督 ， 碱 少 不 当 行为 和 鲁莽 行动 发 生 的 机 会 。 公 司 仍然 可 以 
通过 限 薪 来 维持 其 有 限 责任 的 法 定 地 位 。 


最 后 ， 波 士 顿 学 院 的 爱德华 - 凯 恩 (Edward J.Kane ) 提出 的 一 项 更 为 极端 


的 措施 是 让 管理 属 个 人 对 去 能 保护 的 公众 权 闪 承担 刑事 表 任 
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公司 愿意 承担 的 风险 ， 和 股东 利益 可 能 不 太一 致 ， 而 且 可 能 会 使 得 整个 金 
融 体 系 降温 。 


一 个 组 织 的 行为 目标 的 优化 不 像 我 们 看 到 的 理性 经 济 人 的 利润 最 大 化 那样 
简单 。 它 涉及 与 公司 核心 价值 观 和 使 命 相符 合 的 各 种 激励 措施 与 治理 机 制 
之 间 的 权衡 。 妥 协 、 制 衡 和 甚至 故意 的 捣乱 都 会 提供 一 些 基 本 的 负 向 反 

馈 ， 因 此 任何 人 都 不 太 可 能 由 此 达到 个 人 最 优 。 尽 管 如 此 ， 这 足够 让 组 织 
管理 学 家 赫 伯 特 :西蒙 满意 了 。 这 可 能 不 是 完美 的 ， 但 它 应 该 是 足够 好 了 。 


监管 者 对 行为 风险 建 模 也 有 同样 的 诉求 。 正 如 我 们 在 上 一 章 所 看 到 的 那 
样 ，SEC 多 年 来 都 没有 发 现 麦 道夫 的 巨额 欺诈 ， 部 分 原因 是 更 担心 进行 了 
错误 的 调查 。 这 是 对 报复 的 风险 厌恶 。SEC 最 近 的 改革 提供 了 一 个 机 会 ， 
像 人 力 资源 管理 局 问卷 调查 这 样 的 定量 指标 能 够 结合 实际 的 欺诈 和 渎职 模 
式 来 制定 更 多 的 适应 性 监管 机 制 。 例 如 ， 当 市 场 出 现 上 涨 时 ， 监 管 者 应 该 
考虑 提高 对 最 易 受 伤害 的 亲密 关系 间 潜 在 庞 氏 骗局 的 监测 水 平 。 这 样 的 法 
规 还 有 助 于 监管 者 针对 具有 最 可 能 违反 天 键 法 规 的 机 构 进行 检查 一 一 根据 
行为 风险 模型 来 定义 它们 具有 这 样 的 文化 。 


适应 性 市 场 假 说 预言 ， 金 融 监管 者 和 金融 机 构 将 强烈 倾向 于 适应 彼此 的 行 
为 。 监 管 者 可 能 很 容易 地 和 它 所 监管 的 公司 一 样 出 现 功能 性 失灵 的 文化 ， 
就 很 像 公共 卫生 工作 者 被 他 们 正在 医治 的 疾病 所 感染 。 有 时 候 ， 这 导致 了 
监管 全 面 失效 ， 被 监管 者 成 为 事实 上 的 监管 者 ; 其 他 时 候 ， 这 不 过 是 开 出 
一 张 错 误 地 写 着 “健康 状况 良好 ?报告 单 。 为 了 保持 有 效 性 ， 监 管 者 需要 保 
持 不 受 其 他 企业 文化 价值 观 的 感染 ， 同 时 保持 对 其 深入 的 了 解 。 这 件 事 知 
易 行 难 ， 但 一 个 可 能 的 起 点 是 使 用 相同 的 行为 风险 模型 来 自我 识别 潜在 的 
问题 ， 以 避免 更 严重 的 失误 。 


金融 文化 不 应 该 成 为 固定 的 约束 ， 而 应 该 是 人 为 的 、 合 理 的 选择 。 由 于 行 
为 科学 和 社会 科学 、 大 数据 技术 和 人 力 资 源 管理 的 进步 ， 在 监管 的 历史 
E, 我们 第 一 次 拥有 建立 行为 风险 模型 的 学 术 手 段 。 新 兴 的 行为 风险 管理 
学 科 提 供 了 一 种 度量 和 管理 公司 文化 的 方法 。 


(SS ALT SEAR (Reinhold Niebuhr) 著名 的 宁静 祷告 ， 行 为 风险 
管理 者 必须 试图 平静 地 接受 那些 不 能 改变 的 文化 ， 并 勇敢 地 设法 改变 那些 
可 以 且 应 该 改变 的 文化 ， 而 行为 风险 模型 需要 和 司法 研究 区 分 开 来 。 我 们 
现在 所 需要 的 ， 就 是 执行 的 意志 。 

1. Zimbardo (2007,451-456). 

2 I thank Hamid Mehran for suggesting this terminology. 

3. Tversky and Kahneman (1981). 

4 Lo (1999). 


6. 


De Nederlandsche Bank (2009). 


See Nuijts and de Haan (2013) for further details of DNB’s current 
efforts on supervising bank culture. 


De Nederlandsche Bank (2014). 
Eisenbach et al.(2015). 
Kane (2015). 


第 12 章 大 胆 冲 进 无 人 区 


金融 星际 迷航 


1964 年 ， 一 名 洛杉矶 前 警察 向 德 西 路 制作 公司 提供 了 一 份 16 页 的 剧本 创 
意 。 德 西 路 是 喜剧 演员 露 西 尔 ' 鲍 尔 (Lucille Ball) 的 电视 剧 制作 公司 。 制 
作 总 监 赫 伯 特 : 索 洛 (Herbert Solow ) 对 这 个 剧本 创意 很 感 兴趣 。 在 他 的 
好 莱 坞 生涯 之 中 从 没 见 过 这 种 情节 一 一 比较 狂 野 的 、 乌 托 邦 式 的 、 冒 险 
的 。 他 很 快 就 和 这 名 前 警察 签 了 三 年 的 合同 。 索 洛 说 服 了 即将 成 为 传奇 电 
视 剧 制作 人 的 格兰特 - 廷 克 (Grant Tinker) ， 来 委托 美国 全 国 广播 公司 定 
制 一 小 时 的 试 映 。 美 国 全 国 广播 公司 的 高 管 拒绝 了 这 次 试 映 ， 称 这 个 对 普 
通 观众 来 说 “ 太 烧 脑 ”， 不 同 寻常 的 是 ， 他 们 再 次 提出 了 试 映 请 求 ， 盛 传 是 
由 于 露 西 尔 ' 鲍 尔 的 坚持 。 试 映 的 版 本 是 成 功 的 ， 随 后 这 个 电视 剧 播放 了 三 
天 


Fo 


你 也 许 已 经 听 说 过 这 部 电视 剧 : 《星际 迷航 》。 (党 ) 这 位 由 警察 转型 为 好 
ibis nes SS Slim (Gene Roddenberry) ， 他 不 仅 曾 经 是 洛 杉 

矶 的 一 名 警察 ， 还 是 二 战 期 间 的 一 名 豪 炸 机 飞行 员 ， 也 是 中 东 的 长 途 航 线 
飞行 员 ， 这些 职 业 都 成 为 故事 的 原型 。 但 是 ， 罗 登 贝 瑞 的 视野 比 简单 的 冒 
险 更 深入 ， 虽 然 他 经 常 自 嘲 说 这 个 系列 是 “星际 老式 马车 厢 火 车 ”。 今 天 ， 

几乎 没有 人 记得 西部 的 老式 火车 一 一 实际 上 几乎 没有 人 记得 西部 片 了 ， 但 
是 ， 我 们 不 仅 都 记得 《星际 迷航 》， 还 仍然 在 看 《星际 迷航 》， 更 重要 的 
是 ， 我 们 仍然 在 思考 与 星际 迷航 有 关 的 事情 。 


这 个 电视 剧 在 收视 率 上 并 不 算 成 功 。 像 网 络 时 代 前 的 许多 富有 想象 力 的 节 
目 一 样 ， 美国 全 国 广播 公司 中 没有 人 清楚 该 怎么 推广 它 。 但 是 ，《 星 际 迷 
航 》 在 很 长 时 间 之 后 一 直 停 留 在 公众 的 记忆 中 ， 并 不 像 其 他 电视 节目 那样 
被 遗忘 ， 因 为 它 大 胆 地 重新 塑造 了 未 来 。 那 个 时 代 没有 贫穷 ， 少 有 疾病 ， 

种 族 不 再 有 区 别 ， 冷 战 的 政治 冲突 已 经 成 为 历史 书 中 的 古老 故事 ， 技 术 解 
决 了 阳光 下 几乎 每 一 个 问题 ， 以 及 太空 旅行 是 司空 见 惯 的 。 美 国 星 舰 “ 企 

业 号 ”的 船员 包括 黑人 、 白 人 和 亚 高 ， 男 人 和 女人 ， 俄 罗斯 人 和 美国 人 ， 

人 类 与 外 星人 。 地 球 正 处 于 和 平 状态 〈 虽 然 有 克 林 贡 人 ) ， 技 术 使 每 个 人 
的 生活 都 超出 了 1967 年 的 梦想 所 及 。 事 实 上 ，《 星 际 迷 航 》 的 未 来 是 如 此 
的 完美 ， 以 致 作家 经 常 要 创造 有 神 一 样 力量 的 外 星人 来 给 剧情 制造 更 多 的 


冲突 。 


《星际 迷航 》 对 包括 我 在 内 的 几 代 年 轻 观 众 ， 都 是 鼓舞 人 心 的 。 它 激发 了 
无 数 人 从 事 科 学 、 技 术 和 工程 以 及 电影 、 电 视 和 其 他 戏剧 艺术 方面 的 职 
业 。 由 于 尼 切 尔 : 尼 科 尔 斯 (Nichelle Nichols ) 扮演 的 乌 平 拉 中 尉 ， 梅 . 杰 
米 森 ( Mae Jemison ) 受到 启发 加 入 美国 国家 航空 航天 局 并 成 为 第 一 位 非 
洲 裔 美国 女子 宇航 员 。 《星际 迷航 》 彻 底 改 变 了 文化 环境 ， 难 以 想象 没有 


它 的 现代 生活 。 这 个 电视 剧 预言 了 日 常生 活 细节 中 的 许多 技术 ， 在 几 十 年 
后 都 成 为 现实 。《 星 际 迷 航 》 中 有 通信 器 ， 现 在 我 们 有 手机 ; 《星际 迷 
航 》 中 有 三 录 仪 ， 现 在 我 们 有 智能 手机 和 FitBit 智能 手 环 虽然 它们 还 
不 够 聪明 ， 不 能 诊断 疾病 。 史 波 克 先生 可 以 问 与 “企业 号 ?相关 的 问题 ， 并 
接收 到 用 吉 恩 :有 罗 登 贝 瑞 的 妻子 玛 婕 尔 . 巴 雷 特 ( Majel Barrett ) 配音 的 声音 
答案 ; 今天 ， 我 们 有 Siri、Cortana ( 微软 个 人 智能 助理 ) 和 Alexa ( 一 款 
语音 助手 ) 来 回答 有 关 我 们 自己 企业 的 日 常 问 题 。 当 我 们 回 家 时 ， 我 们 可 
以 坐 在 人 体 工 程 学 椅子 上 ， 当 在 宽屏 电视 机 上 观看 世界 大 事 时 ， 滚 动 触摸 
板 ， 就 像 柯 克 船 长 一 样 。 唯 一 缺少 的 是 光子 鱼雷 。 


但 现代 生活 中 有 一 个 方面 是 《星际 迷航 》 没 有 涉及 的 ， 那 就 是 金融 。 直 到 
最 近 我 才 想起 来 ， 小 时 候 我 对 金融 并 没有 多 少 兴 趣 。 但 是 ， 在 看 了 一 部 最 
近 的 《星际 迷航 》 电 影 之 后 ， 我 开始 考虑 未 来 的 金融 可 能 是 什么 样 的 。 如 
果 适 应 性 市 场 假说 被 证 明 不 仅仅 是 一 个 假说 ， 那 么 我 们 可 以 用 这 些 知 识 做 
些 什 么 呢 ? 我 对 此 感 兴趣 的 原因 不 仅仅 是 学 术 。 我 没有 水 晶 球 来 预言 在 可 
能 的 生存 挑战 下 一 一 气候 变化 、 流 行 病 或 者 小 行星 撞击 地 球 ， 未 来 会 怎 
样 ， 也 不 知道 未 来 会 有 什么 令 人 惊奇 的 技术 创新 ， 使 我 们 可 以 克服 这 些 挑 
战 ， 但 我 知道 有 一 件 事 是 确定 的 : 无 论 在 什么 情况 下 ， 金 融 都 一 定 会 扮演 
主要 角色 。 如 果 是 这 样 ， 我 们 现在 不 应 该 开始 准备 吗 ? 


《星际 迷航 》 教 会 我 ， 有 时 需要 相信 一 件 事 才能 发 现 它 。 我 们 需要 乐观 的 
猜测 和 愿景 ,前往 没有 人 去 过 的 地 方 。 这 包括 重新 想象 一 个 金融 系统 。 
此 ， 本 着 这 个 精神 ， 我 想 在 结论 中 再 做 一 些 想象 ， 推 测 未 来 的 金融 和 金融 
的 未 来 。 


1. See Pearson and Davies (2014). 


“电脑 ， 管 理 我 的 投资 组 合 ! ” 


在 一 篇 重要 的 文章 《我 们 孙 辈 的 经 济 可 能 性 》 (Economic Possibilites for 
Our Grandchildren ) 中 , oo ei :“ 越 来 越 多 的 社会 阶层 
0 群体 会 解决 其 经 济 必要 性 问题 。”\ 志 凯恩斯 认为 实现 一 个 示 迷 航 
HD eT A 
斯 写 下 这 人 旬 话 的 时 候 是 在 1930 年 ， 在 大 萧条 的 深 处 ， 在 经 济 史上 一 个 灾难 
性 的 时 期 ， 但 他 可 以 超越 全 球 性 的 金融 灾难 看 到 一 个 好 得 多 的 前 景 。 这 不 
会 在 他 在 世 时 实现 一 一 凯恩斯 预计 可 能 需要 100 年 或 更 长 的 时 间 ， 但 今 

天 ， 这 已 经 近 在 眼前 。 


但 这 段 话 还 不 是 真正 令 我 震惊 的 。 凯 恩 斯 这 样 总 结 他 的 文章 :“ 如 果 经 济 
学 家 可 以 被 认为 是 像 牙 医 一 样 谦逊 的 、 有 能 力 的 人 ， 那 将 太 棒 了 | ”现在 
这 正 是 一 个 值得 考虑 的 目标 ， 而 其 中 一 个 迫切 需要 的 领域 就 是 金融 管理 。 
我 们 需要 低调 而 有 能 力 的 管理 世界 财富 的 方法 ， 尤 其 在 全 球 的 新 兴 中 产 阶 
级 都 开始 为 自己 投资 的 时 候 。 


这 种 低调 的 “金融 牙医 ”的 一 个 典范 当然 是 指数 基金 。 即 使 有 效 市 场 假说 不 
完整 ( 回顾 博 格 的 成 本 影响 假设 )， 传 统 的 市 值 加 权 静 态 指 数 基金 对 于 一 
般 投资 者 仍然 很 好 。 但 是 一 些 投资 者 仍然 想 要 寻找 更 多 利润 ， 希望 能 够 在 
贝塔 的 海洋 中 找到 阿尔 法 。 在 这 个 过 程 中 ， 他 们 投资 那些 使 用 难以 理解 的 
策略 、 对 外 界 不 透明 有 时 甚至 完全 秘密 的 基金 ， 比 如 对 站 基金 。 这 虽然 对 
投资 者 来 说 可 能 是 有 利 可 图 的 ， 但 可 以 想象 这 远 不 同 于 金融 牙科 。 你 会 把 
你 的 牙齿 放 在 一 个 尽 可 能 对 你 的 治疗 方案 保密 的 牙医 手中 吗 ? 


第 8 章 所 述 的 动态 金融 指数 是 朝 着 这 个 金融 牙科 迈 出 的 重要 一 步 。 这 些 新 
的 指数 严格 说 不 是 被 动 的 ， 但 它们 确实 是 全 自动 的 、 不 受 人 为 的 干预 。 使 
用 动态 指数 不 需要 特殊 的 技能 一 一 实际 上 ， 像 智能 手机 一 样 ， 每 一 个 投资 
者 都 可 以 拥有 。 


动态 指数 能 够 为 一 般 的 投资 者 揭 开 投资 策略 的 神秘 面纱 。 通 过 点 击 或 触摸 
屏幕 上 的 按钮 ， 投 资 者 将 能 够 详细 了 解 一 个 通用 版 的 策略 与 其 他 策略 相 比 
随 着 时 间 推 移 表 现 如 何 ， 也 包括 与 整个 市 场 相 比 的 结果 。 有 一 些 基 金 可 以 
被 认为 是 动态 指数 基金 。 例 如 ， 有 一 些 生命 周期 基金 根据 自动 公式 调整 其 
持 有 的 债务 和 股权 比例 。 随 着 这 些 基金 接近 到 期 日 一 一 通常 是 投资 者 的 计 
划 退 休 日 期 ， 投 资 组 合 将 变 得 更 加 保守 。 


我 们 很 容易 想象 出 针对 更 具体 的 目标 去 设计 更 复杂 的 动态 指数 。 我 们 甚至 
可 以 想象 一 个 动态 指数 系列 ， 每 个 都 采用 不 同 的 自动 策略 ， 就 像 智 能 手机 


上 的 各 种 App 一 样 。 选 项 可 能 包括 著名 投资 风格 和 对 冲 基 金 策略 的 通用 
版 、 投 资 组 合 中 股票 加 权 的 方法 、 目 标 到 期 日 等 。 


但 动态 指数 可 以 做 得 更 多 。 正 如 约翰 ' 博 格 尔 的 指数 基金 用 前 所 未 有 的 方式 
使 金融 世界 变 得 向 大 众 开放 ， 动 态 指数 可 以 继续 沿 着 这 个 方向 前 进 。 这 种 
策略 的 最 复杂 版 本 将 考虑 到 你 的 特定 财务 目标 、 你 的 预算 限制 、 当 前 的 和 
未 来 可 能 的 情况 以 及 身体 健康 状况 和 心理 特征 等 各 种 其 他 个 人 属性 。 如 果 
你 29 安 、 单 身 、 健 康 、 没 有 债务 、 有 1 万 美元 的 储 荔 、 是 一 个 高 科技 创业 
者 ， 那 么 相 比 一 个 75 安 、 退 休 、 已 婚 、 有 三 个 孩子 和 两 个 孙子 、50 万 美元 
的 储蓄 ， 还 有 第 四 期 结肠 癌 的 人 ， 你 的 投资 组 合 将 完全 不 同 。 想 象 一 下 ， 
你 可 以 像 柯 克 船长 一 样 ， 简 单 地 对 你 的 智能 手机 说 : “计算 机 ， 管 理 我 的 
投资 组 合 ! ” 它 就 根据 你 的 具体 需求 和 目标 建立 了 你 自己 的 个 人 动态 指 


数 。 


现在 假设 你 的 智能 手 环 或 iWatch ( 苹果 智能 手表 ) 一 一 本 来 是 用 来 监控 你 
的 生理 状态 的 ， 连 接 到 了 名 为 “ 沃 伦 ” 的 投资 组 合 管理 App 上 。 沃 伦 可 以 使 
用 来 自 合 作 的 经 纪 公 司 及 其 客户 的 数 百 万 其 他 投资 者 的 财务 和 生理 数据 ， 

确定 你 是 否 因为 市 场 下滑 而 情绪 异常 ， 并 帮助 你 在 此 期 间 管 理 风 险 和 情绪 
状态 。 例 如 ， 为 了 回应 你 在 标准 普尔 500 指 数 下 跌 10% 后 向 经 纪 人 发 出 的 

抛售 持 有 的 所 有 股票 的 决定 ， 沃 伦 可 能 会 说 :“ 你 确定 要 这 么 做 吗 ? 和 你 

情况 类 似 ， 但 在 过 去 20 年 里 做 到 前 10% 回 报 率 的 投资 者 ， 通 常 不 会 选择 在 
这 个 市 场 环境 下 变现 。 要 不 要 考虑 卖 出 1/3 的 股票 而 不 是 100% ? ”而 且 如 

果 你 忽视 沃 伦 并 选择 变现 ， 沃 伦 可 能 会 在 一 两 个 月 后 提醒 你 ， 确 定 你 的 生 
理 状 态 已 经 准备 就 绪 、 可 能 会 是 回 到 市 场 的 好 时 机 。 


这 些 听 起 来 像 科幻 小 说 吗 ? 目前 为 止 确实 像 是 。 但 是 ， 现 在 的 技术 已 经 完 
全 支持 创造 所 有 这 些 产品 和 服务 一 一 甚至 包括 沃 伦 ,所 以 这 只 是 一 个 时 间 
和 金钱 的 问题 。 金 融 科 技 ， 或 者 说 人 们 正在 逐渐 熟悉 的 其 简称 “Fintech”， 
正在 迅速 改变 个 人 投资 和 消费 者 金融 的 格局 ， 继 续 博 格 尔 和 先锋 基金 在 近 
半 个 世纪 前 开始 的 潮流 。 由 于 动态 指数 在 某 种 意义 上 是 一 种 软件 ， 所 以 甚 
至 可 能 会 经 历 与 其 他 软件 类 似 的 成 本 大 幅 下 降 和 性 能 提升 的 过 程 。 正 如 最 
初 的 指数 基金 造成 投资 生态 系统 发 生 重大 的 变化 一 样 ， 动 态 指标 基金 有 可 
能 产生 类 似 的 变化 ， 因 为 有 更 多 不 同 观点 的 人 士 将 其 知识 融入 市 场 中 ， 从 
而 降低 了 群体 思维 的 潜力 。 


美联储 前 主席 保罗 : 沃 尔 克 在 2009 年 表示 ， 过 去 20 年 来 银行 唯一 有 用 的 创 
新 是 ATM。 虽然 我 非常 不 同意 这 一 点 ， 但 也 无 法 否认 ATM 对 金融 消费 者 的 
帮助 。 想 象 一 下 投资 组 合 管理 变 得 与 ATM 一 样 简单 和 可 靠 的 情形 。 这 不 会 
取代 积极 管理 的 作用 ， 正 如 ATM 的 扩散 并 没有 使 得 银行 柜员 被 取代 一 样 。 
这 些 产 品 将 是 可 靠 的 、 常 见 的 、 不 再 神秘 的 一 一 在 一 些小 的 方面 帮助 人 们 
进入 金融 投资 的 世界 ， 逐 渐变 得 像 牙 医 一 样 ， 低 调 义 有 能 力 。 


1. 


Keynes (1963). 
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全 球 资本 市 场 的 力量 是 巨大 的 。 金 融 市 场 汇集 了 世界 各 地 几 十 万 计 的 专业 
人 士 的 集体 智慧 ， 在 称 为 全 球 经 济 的 一 个 更 大 的 集体 智慧 中 ， 组 成 了 一 个 
人 类 超级 计算 机 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 从 进化 的 角度 来 看 ， 这 个 超级 计算 
机 并 不 完全 可 靠 ， 但 它 仍 然 是 非常 强大 的 。 如 果 我 们 能 够 利用 这 个 强大 的 
超级 计算 机 来 承担 人 类 面临 的 最 大 的 挑战 会 怎样 呢 ? 我 会 大 胆 预测 : 借助 
正确 的 金融 结构 ， 介 入 全 球 金融 市 场 ， 我 们 可 以 在 未 来 20 年 内 解决 世界 上 
最 束 手 的 一 些 问题 , 如 癌症 、 全 球 贫 困 和 能 源 危机 。 让 我 们 从 癌症 开始 
吧 。 


癌症 是 发 达 国家 面临 的 最 紧迫 的 健康 问题 之 一 。 在 美国 ， 每 年 有 超过 150 


石 人 被 诊断 患 有 癌症 ， re 美国 人 死 于 癌症 。 癌症 县 前 的 5 年 生存 率 
只 有 67%。 癌 证 Sa amen ee : 美国 国家 健康 研究 院 估计 ， 癌 症 每 年 


造成 的 损 失 超 过 2000 亿 美元 ， 其 中 一 半 是 医疗 费用 ， 另 一 半 是 过 早死 亡 的 
损失 。 这 大 大 超过 了 GDP 的 1% ， 每 年 都 是 一 场 小 型 战争 的 成 本 。 就 个 人 
来 说 ， 过 去 几 年 ， 癌 症 已 经 使 我 失去 了 几 个 朋友 和 家 人 ， 一 些 读者 可 能 
经 历 过 这 样 的 不 幸 。 


幸运 的 是 ， 科 学 家 和 临床 医生 几乎 每 星期 在 治疗 各 种 癌症 方面 都 有 突破 。 
像 四 期 黑 素 瘤 这 样 的 诊断 在 几 年 前 还 相当 于 死亡 判决 ， 而 现在 可 以 被 相当 
成 功 地 治疗 ， 在 某 些 情况 下 甚至 可 以 治 印 ， 就 像 美国 前 总 统 吉米 :卡特 

( Jimmy Carter) 最 近 串 上 这 种 恶性 癌症 时 一 样 。 是 的 ， 我 使 用 了 大 多 数 
肿瘤 学 家 10 年 前 从 不 敢 使 用 的 “治愈 "一 词 ， 我 们 现在 已 经 达到 了 可 以 治愈 
癌症 的 程度 。 


然而 ， 生 物 医学 研究 和 药 业务 中 会 出 现 非 错误 

(ese eel eT eek SEE ERNAS seat 
生物 医学 研发 的 公共 资金 ， 而 这 资金 是 对 建立 支持 整个 药物 开发 行业 的 科 
学 基础 至 关 重 要 的 。 图 12.1 说 明了 最 近 的 这 一 趋势 ， 在 2003 一 2015 年 ， 
美国 国立 卫生 研究 RARER LEME SHARAN ST 按照 
不 变 的 价格 还 下 降 了 22%。 一 下 降 是 由 于 2013 年 3 月 1 日 开始 的 政府 开 
支 预 算 缩 减 ， es ep ieee it 院 在 内 的 所 有 联邦 机 构 的 
预算 。 但 是 ， 即 使 在 减 缩 措施 之 前 ， 趋 势 也 明显 是 下 降 的 。 


NS 


Ub 
alt 


图 12.1 美国 国立 卫生 研究 院 2003 一 2015 年 的 预算 ， 实 际 美元 金额 和 调整 
通胀 后 的 美元 金额 


来 源 : faseb.org 


私人 机 构 每 年 在 生物 医药 领域 也 投入 数 百 亿 美元 ， 但 这 种 资金 的 性 质 截然 
不 同 。 投 资 者 要 求 其 资本 回报 率 ， 他 们 不 会 为 基础 科学 提供 资金 ， 因 为 无 
法 获得 新 知识 的 金融 报酬 ， 除 非 具 有 专利 性 或 商业 性 。 许 多 基础 科学 ， 如 
沃 森 和 克 里 克 发 现 的 DNA 双 螺旋 结构 ， 或 者 人 类 基因 组 的 测序 ， 都 无 法 获 
得 专利 ， 但 对 于 其 他 许多 可 申请 专利 的 应 用 有 巨大 价值 。 因 此 ， 人 生物 医药 
部 门 私人 投资 的 繁荣 和 和 萧条， 取决 于 寻求 资金 的 公司 的 风险 和 收益 。 


在 20 世 纪 90 年 代 后 期 ， 生 物 技 术 公司 炙 手 可 热 ， 在 某 些 情况 下 甚至 超过 了 
同期 起 步 的 互联 网 公司 。 然 而 ， 在 2002 一 2012 年 ， 生 物 技 术 创业 公司 的 

风险 投资 表现 不 佳 ， 造 成 了 资金 的 流失 ， 因 为 投资 者 希望 有 一 片 更 好 的 牧 
场 。 例 如 ，2002 年 ， 生 物 技 术 风 险 投资 进行 了 7 亿美 元 的 首 轮 融资 ( 指 企 
业 初 次 获得 外 部 机 构 投 资 者 投资 ) 。 到 2012 年 ， 这 个 数字 下 降 了 1/3， 为 


4.44 亿 美元 。 002% , 美国 有 440 家 生物 科技 风险 投资 公司 ， 但 到 
2012 年 ， 该 数字 下 降 了 2/3， 为 141 家 。 


自 2013 年 以 来 ， 资 金 状 况 有 所 改善 ， 特 别 是 那些 已 经 可 以 通过 IPO 筹 集资 
金 的 成 熟 生物 技术 公司 。 然 而 即使 如 此 ， 股 市 周期 的 不 可 预测 性 对 公司 上 


市 的 可 能 性 有 直接 的 影响 ， 因 此 公司 难以 依靠 IPO 在 最 需要 时 筹集 资金 
IPO 与 最 初 研发 之 间 存 在 资金 间隔 ， 称 为 融资 的 “死亡 之 谷 ”。 


这 个 间隔 特别 令 人 篮 炊 的 地 方 是 ， 科 学 发 现 似乎 没有 相对 放 缓 。 如 果 一 定 
要 说 有 什么 变化 ， 生 物 技术 的 科学 前 沿 反 而 正在 以 指数 级 增长 的 速度 前 
进 。 一 个 粗糙 的 测度 是 提交 生物 技术 研究 专利 数量 的 增长 : 2011 年 为 


3056 个 ， 而 2015 年 为 4257 个 。 63- Piy E aa lie 
Ż 公 NE £1982 共有 606 个 
PRD AREA ap ea A aoia AS 
超过 1. eas ss 列 ， 成 为 一 Wis tactile! ania 而 且 每 21 个 月 增长 
一 倍 行 Hz 测序 项 目 所 超 
过 。 (“540 的 革命 。 我 们 对 这 些 基因 如 
何 转 化 为 人 类 特征 和 生物 功能 的 了 解 也 在 加 深 ， 现 在 我 们 不 仅 可 以 识别 导 
致 某 些 致命 的 基因 ， 也 可 以 修复 它们 ， 就 像 纠正 手写 稿 中 的 和 首 字 一 样 。 


但 死亡 之 谷 ， 以 及 生物 技术 风险 投资 和 公开 股市 的 周期 性 ， 无 法 跟 上 生物 
医学 知识 的 惊人 发 展 。 因 此 ， 将 新 的 研究 转化 为 医疗 需求 最 迫切 的 有 用 治 
疗 手段 变 得 越 来 越 困 难 。 这 是 为 什么 呢 ? 


这 种 资金 挑战 有 几 个 原因 ， 但 最 重要 的 是 药物 开发 过 程 越 来 越 具 有 挑战 
性 ， 即 使 我 们 对 人 类 疾病 的 起 源 有 越 来 越 多 的 认识 。 事 实 上 ， 这 是 因为 我 
们 越 来 越 聪明 ， 药物 开发 越 来 越 难 ， 财 务 风险 越 来 越 高 。 这 看 上 去 违反 直 
觉 ， 特 别 是 在 投资 世界 中 ， 越 来 越 聪明 通常 意味 着 风险 更 低 、 利 润 更 高 
想 想 沃 伦 :巴菲特 、 吉 姆 .西蒙 斯 和 大 卫 : 肖 。 然 而 生物 医学 不 是 这 样 。 


举 个 例子 。 近 年 来 ， 科 学 家 们 发 现 ， 某 些 药物 在 一 起 使 用 时 是 非常 有 效 
的 ， 虽 然 它 们 独自 使 用 并 没有 太 多 的 效果 。 这 种 联合 疗法 的 一 个 突出 的 例 
子 是 治疗 艾滋 病 的 高 效 抗 送 转录 病毒 治疗 。 这 种 5 种 抗 逆转 录 病 毒药 物 的 
混合 ， 一 般 叫 作 “ 鸡 尾 酒 疗法 ”, 将 艾滋 病毒 感染 从 宣判 死刑 转变 为 慢性 但 
可 治疗 的 状况 。 据 估计 ，2010 年 ， 这 种 治疗 方法 在 全 世界 拯救 了 大 约 70 

万 人 的 生命 (二 现 在 既然 我 们 知道 了 组 全 | 了 法 ， 那 么 似乎 唯一 wath. 
Bee eins A IRS BT OPER. 事实 上 ， 一 些 生物 话 
专家 认为 我 们 不 再 需要 新 的 药物 了 ， 我 们 应 该 chs REL BES MRSA 
疗 几乎 任何 种 类 的 疾病 。 


那么 我 们 来 做 点 算 木 。 目 前 约 有 2800 种 批准 的 药物 。 如 果 我 们 想 找 到 正确 
的 两 种 药物 组 合 来 治疗 某 种 疾病 ， 我 们 需要 尝试 多 少 种 不 同 的 组 合 呢 ? 答 
案 是 3918600。 如 果 我 们 把 目标 扩大 到 三 种 药物 ， 那 么 我 们 必须 尝试 36 亿 
个 组 合 ， 然 后 每 次 5 种 药物 则 是 1.4 万 亿 个 组 合 。 由 于 科学 和 道德 原因 ， 这 
些 组 合 中 的 每 一 种 都 需要 独立 的 临床 试验 ， 持 续 约 10 年 ， 花 费 数 亿美 元 


需要 数 以 百 计 的 患者 ， 并 且 成 功 概率 相对 较 低 。 这 就 是 为 什么 药物 开发 越 
来 越 难 ， 即 使 我 们 正在 变 得 更 聪明 。 随 着 药物 开发 变 得 更 难 ， 金 融 风 险 也 
增加 了 。 


假设 我 为 读者 提供 以 下 投资 机 会 : : 我 今天 筹集 了 2 亿美 元 的 投资 项 目 ， 
笔 投资 项 目 将 在 10 年 内 没有 任何 现金 回报 ， 而 在 10 年 后 ， 有 5% 的 会 
得 正 收益 , 95% 的 机 会 什么 也 得 不 到 。 你 会 投资 吗 ? 我 调查 过 的 读者 中 大 
b 分 都 有 礼貌 地 坚决 拒绝 ， aoe ee ee 
会 得 到 什么 样 的 回报 他 们 通常 回应 说 ， 在 95% 的 失败 率 下 ， 他 们 不 需 
了 解 这 个 投资 的 其 他 任何 方面 。 就 是 没 兴趣 ! 


通过 人 体 临床 试验 ， 并 最 终 得 到 FDA 批 准 的 某 种 典型 抗 癌 化 合 物 实验 ， 粗 
略 估计 就 属于 这 种 情形 。 每 个 组 合 的 开发 需 Oa 直接 现金 支出 2 


亿美 元 ， 而 实 验 成 Oe oie 大 约 6%。 因此 中 成 功 的 
Oke. AES dee tat paano, (aut, Ta pem 


亿美 元 。 


有 一 次 ， 当 我 在 MBA 课 堂上 介绍 这 个 例子 时 ， 一 位 好 奇 的 学 生 问 ， 一 种 成 
功 的 抗 癌 药 物 会 产生 什么 样 的 收益 。 在 这 种 不 太 可 能 的 情况 下 ， 利 润 平均 
每 年 约 为 20 亿 美元 ( 药物 专利 持 给 卖 20 年 , 但 前 10 年 通常 用 于 临床 试验 以 

获得 FDA 批 准 ) 。 这 相当 于 在 FDA 批 准 药物 时 ， 也 就 是 第 10 年 一 次 性 获得 


123 亿 美元 。 eo, 2 总 结 了 这 些 投资 数据 ， 并 显示 了 初始 资本 和 最 终 利 
润 的 时 间 表 。 它 本 质 是 一 场 轮 盘 赌 ，5% 的 概率 是 51% 的 复合 年 回报 率 ， 
95% 的 概率 为 -100% 的 回报 。 或 者 ， 使 用 马 科 维 茨 - 夏普 投资 组 合 优化 理 
论 ， 该 投资 预期 回报 率 为 11.9% , 而 年 均 标准 差 为 423. 5%。 听 上 去 怎么 
样 ? 
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图 12.2 抗 癌 药物 开发 项 目的 假想 成 本 、 利 润 和 概率 


来 源 : Fernades,Stein,and Lo (2012) 


对 于 我 问 过 的 大 多 数 人 来 说 ， 答 案 仍然 是 一 样 的 : “谢谢 ， 不 用 了 。 ”考虑 
到 风险 水 平 ， 它 的 吸引 力 并 不 大 。 


这 些 数字 解释 了 为 什么 早期 生物 医药 资金 如 此 稀缺 ， 因 为 其 科学 上 的 不 确 
定性 大 高 、 金 融 风 险 太 大 。 风 险 较 大 就 意味 着 投资 较 少 。 相 反 ， 风 险 投资 
一 直流 向 了 像 社交 媒体 、 电 子 商务 和 金融 科技 这 样 靠 近 地 面 的 果子 上 。 你 
可 以 投资 一 个 数 百 万 美元 的 App， 等 待 两 年 ， 就 能 以 2500 万 美元 的 价格 把 
它 卖 给 Facebook 或 谷歌 ， 在 这 种 情况 下 ， 为 什么 要 选择 投资 数 十 亿 到 数 百 
亿美 元 并 等 待 10 年 ， 还 失败 率 很 高 的 项 目 呢 ? 


这 些 数 字 对 生物 医学 创新 产生 了 真正 的 影响 ， 对 患者 也 是 。 当 我 的 母 杀 得 
了 肺癌 时 ， 一 位 朋友 向 我 介绍 了 一 家 非常 成 功 的 生物 技术 公司 ， 正 在 为 她 
的 疾病 开发 新 的 治疗 手段 实验 。 我 有 幸 与 首席 科学 官 会 面 。 因 为 听 说 我 是 
一 位 金融 经 济 学 家 ， 他 带 上 了 首席 财务 官 。 我 问 了 他 们 一 个 我 原 以 为 很 单 
纯 的 问题 :“ 你 的 资金 来 源 对 你 的 科研 进程 有 什么 影响 吗 ? ” 


首席 科学 官 看 了 一 眼 首席 财务 官 ， 碍 伤 地 播 了 摇头 ， 转 过 头 来 对 我 
说 :“ 当 然 影响 ! 我 们 的 科研 进展 完全 取决 于 投资 。” 


此 时 ， 作 为 经 济 学 家 ， 我 想 我 明白 了 : 研发 费用 需要 花 钱 ， 投 资 者 需要 获 
得 合理 的 回报 率 。 但 是 从 患者 的 儿子 的 角度 来 看 ， 这 个 答复 令 我 愤怒 。 利 
率 、 股 市 波动 和 美联储 政策 与 利用 血管 生成 抑制 剂 或 免疫 治疗 来 治疗 非 小 
细胞 肺癌 应 该 有 任何 关系 吗 ? 当然 没有 ， 然 而 资金 推动 了 科研 的 进程 。 


我 不 是 肿瘤 学 家 ， 但 不 应 该 是 反 过 来 吗 ? 为 什么 不 是 科研 进程 推动 融资 ? 
问题 在 于 投资 者 不 喜欢 风险 ， 但 最 创新 性 的 疗法 有 时 是 最 不 确定 的 。 当 你 
朝 着 外 场 屏障 挥 棒 希 望 打出 本 垒 时 ， 你 可 能 会 比 只 想 上 一 又 或 二 垒 更 容易 
出 局 。 


所 以 事情 就 成 了 这 样 : 新 药物 开发 越 来 越 难 ， 财 务 风险 越 来 越 大 ， 早 期 资 
ARMY, FAT AMET Aue ? 如 果 我 们 可 以 通过 金融 工程 改变 药物 
开发 过 程 的 风险 /收益 情况 会 怎样 ? 我 们 在 其 他 投资 项 目 上 一 直 在 做 类 似 
的 事情 。 现 在 来 看 看 怎么 做 。 


我 们 不 是 一 次 投资 一 个 项 目 ， 而 是 同时 投资 150 个 这 样 的 项 目 。 我 知道 这 
听 起 来 很 疯狂 。 首 先 ， 你 需要 150 个 2 亿美 元 ， 也 就 是 300 亿 美元 。 从 哪里 
能 搞 到 这 么 多 钱 ? 作为 经 济 学 家 ， 我 的 答案 很 简单 : 只 需要 “假设 ”我 们 有 
300 亿 美元 ， 稍 后 再 回 到 这 个 假设 。 不 过 更 令 人 不 安 的 问题 是 : 如 果 你 连 
一 个 项 目 都 不 想 要 ， 因 为 它 只 有 5% 的 成 功 机 会 ， 那 么 为 什么 要 投资 150 


个 ? 


这 里 的 关键 在 于 分 散 风险 。 即 使 每 个 项 目 都 只 有 5% 的 成 功 机 会 ， 但 在 投 
资 组 合 中 拥有 的 项 目 越 多 ， 其 中 至 少 有 一 个 将 会 获得 成 功 的 机 会 越 大 。 如 
果 你 有 14 个 项 目 ， 成 功 与 否 就 差不多 是 五 五 开 了 。 这 样 一 来 ， 通 过 分 散 风 
仿 的 力量 ， 在 150 个 独立 项 目 中 获得 至 少 3 个 成 功 的 机 会 是 惊人 的 98%。 有 
了 3 项 成 就 ， 该 投资 组 合 的 价值 就 至 少 为 3 个 123 亿 美元 ， 或 者 说 大 约 370 
亿美 元 。 这 就 成 了 药品 开发 中 的 制胜 金 球 。 


现在 我 们 有 了 一 个 明确 的 成 功 愿 景 ， 可 是 第 一 步 怎 么 办 呢 ? 我 们 去 哪里 获 
得 300 亿 美元 投资 150 个 癌症 药品 项 目 ?在 2015 年 ， 投资 生物 技术 的 美国 
风险 投资 总 额 为 76 亿 美元 一 生物 技术 风险 投资 公司 的 资金 不 足以 支持 这 


样 规模 的 投资 。 由 


答案 是 债券 市 场 。 如 果 我 们 在 10 年 内 有 98% 的 机 会 至 少 赚 取 370 亿 美 
那么 根据 目前 的 利率 ， 我 们 可 以 通过 发 行 长 期 债务 为 300 亿 美 元 的 融资 来 
提供 一 半 以 上 的 资金 ,这 150 个 项 目 就 作为 抵押 品 。 换 句 话说， 如 果 债 券 
违约 ， 这 些 项 目的 所 有 权 就 转移 给 债券 持 有 人 。 这 对 债权 人 来 说 不 能 算 全 
部 损失 ，150 个 生物 制药 项 目的 知识 产权 ， 即 使 不 成 功 ， 仍 然 有 可 能 是 有 
价值 的 。 按 照 目前 的 利率 ， 通 过 发 行 长 期 A 级 债券 可 以 融资 到 超过 270 亿 美 
Tt 如 果 我 们 使 用 金融 工程 里 的 其 他 工具 ， 比 如 证 券 化 、 担 保 债务 
Eine) ee ee ES 我 们 可 以 做 得 更 好 。 


对 此 你 可 能 还 在 犹豫 这 是 否 真 的 是 一 个 好 主意 。 和 毕竟 ， 当 我 们 回顾 近期 的 
金融 危机 时 ， 我 们 在 第 10 章 中 看 到 的 不 就 是 这 些 相同 的 金融 创新 吗 ? 我 不 
得 不 承认 ， 正 在 进行 的 金融 危机 的 研究 ， 促 成 了 我 这 样 的 思考 。 人 金融 危机 
不 是 因为 这 些 技术 不 起 作用 而 发 生 的 ， 而 是 因为 它们 的 效果 都 大 好 了 。 沃 
伦 ' 巴 菲 特 将 这 些 技术 描述 为 “大 规模 毁灭 性 金融 武器 ”， 就 是 因为 这 个 关键 
的 事实 。 


证 券 化 、 信 用 违约 互 换 和 其 他 衍生 证 券 就 是 金融 领域 里 的 爱 因 斯 坦 著名 公 
式 (E=mc2 ) 。 全 球 金融 市 场 拥有 巨大 的 力量 ， 当 以 不 受 控制 和 不 负责 

任 的 方式 引爆 时 ， 就 会 = eee 崩 汗 和 核 爆 炸 后 多 年 的 放射 性 灰尘 。 但 
是 ， 这 种 比喻 意味 着 ， 当 我 们 仔细 地 和 负责 任 地 使 用 
这 些 工 具 时 , 我 们 将 有 无 限 的 动力 来 推动 创新 和 经 济 增 长 


为 什么 不 去 试图 规划 一 个 抗 癌 药 物 开 发 的 繁 时 期 呢 ? 这 个 市 场 是 美国 记 
地 产 市 场 的 干 分 之 一 ， 所 以 很 难 对 经 济 造 成 广泛 的 系统 性 影响 一 一 当然 洪 

在 的 系统 效应 还 是 应 该 被 考虑 和 管理 。 抗 冶 治 疗 发 展 的 历史 统计 资料 的 完 
整 记录 证 明了 它 与 商业 周期 的 关系 并 不 十 分 紧密 ， 因 此 这 一 证 券 化 过 程 对 


经 济 繁 荣 和 萧条 的 敏感 性 不 会 达到 抵押 贷款 市 场 的 程度 。 最 后 ， 就 人 类 福 
利 而 言 ， 治 愈 癌症 似乎 是 比 仅 仪 提 高 房产 的 所 有 权 更 值得 追求 的 一 个 目 
标 。 


我 们 已 经 看 到 房地产 市 场 金融 创新 这 样 一 个 负面 的 极端 ， 现在 让 我 描述 一 
个 可 能 的 正面 极端 。 想 象 一 下 ， 世 界 上 一 些 最 有 天 赋 的 生物 医学 专家 和 医 
疗 保 健 投资 者 创造 了 一 个 数 十 亿美 元 的 “ 治 合 癌症 ”超级 基金 。 这 个 基金 投 
资 了 大 量 真正 有 风险 但 可 能 挽救 生命 的 癌症 治疗 方法 一 一 我 是 说 治愈 ， 而 
不 是 仅仅 延长 癌症 患者 两 三 个 月 的 痛苦 。 通 过 发 行 我 们 都 可 以 投资 的 “ 癌 

症 债券 ?来 为 这 个 基金 融资 ， 就 像 美国 政府 为 筹集 二 战 资金 发 行 的 战争 债 

券 一 样 。 超 过 8500 万 美国 人 购买 了 这 种 战争 债券 ， 到 1946 年 ， 它 筹集 了 

超过 1850 亿 美元 ， 相 当 于 今天 的 2.3 万 亿美 元 ， 这 可 是 一 笔 非 比 寻常 的 金 

额 。 


我 们 可 以 同样 这 样 做 来 资助 对 癌症 的 斗争 。 如 果 我 们 这 样 做 ， 你 会 投资 
吗 ? 几乎 所 有 我 询问 的 人 都 立即 说 “会 ”， 这 和 我 从 单一 癌症 药物 项 目 得 到 
的 回应 完全 不 同 。 现 在 想象 企业 养老 金 、 基 金 会 和 捐款 的 投资 。 保 险 公 司 
在 人 寿 保 险 和 年 金 业务 中 都 有 一 种 特殊 形式 的 风险 ， 称 为 “长 寿 风险 "。 虽 
然 这 么 说 不 太 礼 貌 ， 但 如 果 人 们 寿命 长 于 预期 ， 它 们 确实 会 亏损 。 它 们 可 
以 把 其 巨大 投资 中 的 一 部 分 投入 这 个 基金 ， 来 对 冲 它们 的 运营 模式 所 面临 
的 长 寿 风 险 。 由 于 癌症 对 两 党 来 说 都 是 杀手 ， 立法 者 也 应 该 愿意 参加 。 


不 过 这 样 的 几 十 亿美 元 的 治疗 癌症 的 大 型 基金 真 的 有 可 能 存在 吗 ? 我 相信 
是 可 能 的 。 当 然 ， 我 们 用 来 说 明 癌 症 超级 基金 的 简单 例子 只 是 阐明 了 最 重 
要 的 特质 ， 忽略 了 一 些 实际 的 挑战 ， 我 当然 没有 生物 医药 或 制药 业务 的 经 
验 来 运行 这 样 一 个 基金 。 但 是 ， 我 非常 幸运 地 遇 到 了 一 些 合作 者 ， 这 个 集 
体 有 足够 的 专业 知识 。 我 们 为 新 的 融资 结构 和 商业 模式 制定 了 更 详细 的 建 
议 ， 可 以 资助 各 种 生物 医学 工作 来 解决 癌症 和 其 他 一 些 如 肌 萎 缩 侧 索 硬化 
症 ( 葛 雷 克 氏 症 ) 、 假 肥大 性 肌 营 养 不 良 症 ， 甚 至 一 些 最 棘手 的 疾病 ， 像 
十 多 年 来 都 没有 新 药 获得 批准 的 阿尔 茨 海 默 病 。 在 许多 情况 下 ， 我 们 发 

现 ， 通 过 适当 的 融资 ， 这 些 “ 超 级 基金 的 投资 者 可 以 获得 有 吸引 力 的 回报 
率 。 为 了 鼓励 其 他 利益 相关 方 尝试 这 些 融资 结构 ， 我 和 合作 者 已 经 将 这 个 
计算 机 软件 提供 给 公众 ， 使 用 无 限制 的 开源 许可 来 使 用 和 修改 它 ， 以 便 任 


何人 都 可 以 尝试 自己 的 假设 并 看 到 结果 。 S 


我 们 的 研究 有 一 个 共同 的 主题 : 我 们 希望 将 风险 项 目 集中 到 一 个 投资 组 合 
中 ， 以 降低 风险 并 提高 成 功 的 概率 。 鉴 于 一 个 得 到 批准 的 药物 就 有 如 此 大 
的 利润 ， 只 要 有 一 两 个 成 功 就 足以 覆盖 其 他 失败 的 成 本 ， 尤 其 是 当 药 物 特 
别 有 效 时 。 通 过 降低 风险 和 提高 收益 ， 我 们 使 这 一 投资 机 会 对 更 广泛 的 投 
资 者 具备 更 多 的 吸引 力 。 这 就 是 为 什么 我 们 可 以 筹集 更 多 的 资本 ， 尽 管 证 


券 化 这 样 的 融资 技术 在 生物 技术 行业 不 怎么 常用 。 恰 当 融 资 的 力量 可 以 使 
投资 对 我 们 的 杏仁 核 来 说 不 那么 可 怕 ， 对 我 们 的 多 巴 胺 受 体 来 说 更 有 吸引 
力 。 


投资 者 有 足够 的 能 力 为 治疗 癌症 提供 资金 吗 ? 我 们 已 经 知道 ， 这 笔 资金 对 
现在 的 风险 投资 来 说 太 大 了 。 这 就 是 债务 融资 发 挥 关 键 作用 的 地 方 。 在 
2015 年 ， 美 国债 券 市 场 的 规模 为 40 万 亿美 元 ， 我 们 的 癌症 超级 基金 相 比 
起 来 不 过 是 一 个 零头 。 截 至 2016 年 7 月 ， 美 国 的 共同 基金 共有 16 万 亿美 
元 ， 货 币 市 场 基 金 为 2.7 万 亿美 元 。 光 是 加 利 福 尼 亚 公 职 人 员 退 休 金 系统 
一 一 一 个 常规 投资 各 类 固定 收益 证 券 的 基金 一 一 截至 2016 年 8 月 ， 就 管理 
着 3050 亿 美元 资产 。 


我 们 没有 理由 只 考虑 美国 国内 资本 来 源 ， 我 们 可 以 出 国 去 寻找 ， 因 为 金明 
和 癌症 都 是 国际 性 的 。 截 至 2016 年 6 月 ， 挪 威 的 一 个 主权 财富 基金 一 一 挪 
威 政 府 养 老 基金 的 价值 就 为 8550 亿 美元 ， 目 前 持 有 全 部 欧洲 股票 的 比重 超 
过 2%。 没 有 人 准确 地 知道 中 国 的 主权 财富 基金 有 多 大 ， 但 估计 也 是 数 干 
亿美 元 ， 考 虑 到 人 口 的 数量 和 年 龄 结构 ， 以 及 中 国 可 以 从 开发 癌症 治疗 方 
面 得 到 很 大 的 利益 。 只 要 我 们 正确 地 组 织 融 资 ， 就 有 足够 的 投资 资金 用 于 


毋庸 置疑 ， 至 少 有 两 个 原因 ， 癌 症 治愈 基金 将 是 一 个 具有 挑战 性 的 项 目 。 
第 一 个 是 它 的 规模 。 管 理 复杂 研发 项 目的 大 型 投资 组 合 将 需要 新 的 管理 和 
治理 结构 。 想 想 其 他 数 十 亿美 元 的 技术 项 目 ( 如 阿波 罗 登 月 计划 或 曼哈顿 
计划 ) 需要 怎样 调集 国家 资源 。 投 资 组合 经 理 也 必须 确保 基金 风险 足够 分 
散 ， 随 着 规模 不 断 增加 ， 这 是 因为 管理 150 种 非常 相似 类 型 的 抗 癌 治疗 的 
基金 会 比 管理 150 种 完全 不 同 的 抗 癌 治 疗 的 基金 更 容易 发 生 系 统 性 风险 。 
对 于 这 个 问题 ， 在 生物 医学 或 金融 领域 可 能 还 没有 累积 足够 的 智慧 来 匹配 
这 个 企业 的 规模 。 


另 一 个 挑战 是 道德 层面 的 。 癌 症 债券 天 生 就 是 复杂 的 。 为 了 减少 金融 危机 
的 可 能 性 ， 必 须 向 潜在 投资 者 明确 这 些 证 券 的 风险 和 报酬 。 比 如 ， 整 个 环 
节 中 各 方 是 否 意识 到 真正 的 风险 ， 金 融 危机 会 因此 再 次 发 生 吗 ? 具有 治愈 
癌症 这 样 社会 目标 的 经 理 人 会 发 现 自己 与 投资 者 的 赢利 动机 相抵 触 ， 以 赢 
利 为 目标 的 经 理 人 又 将 与 项 目的 最 终 医 疗 目 标 相抵 触 。 随 着 更 多 的 资金 投 
入 项 目 中 ， 滥 用 权力 的 可 能 性 也 将 增加 : 从 单个 药物 项 目 上 的 欺诈 性 研 
究 ， 到 顶层 管理 者 的 渎职 行为 。 


这 些 挑战 可 以 被 克服 ， 但 仅仅 通过 经 济 激励 措施 来 实现 是 不 可 能 的 。 面 对 
一 次 次 挫折 时 我 们 需要 看 到 治 人意 瘤 症 的 最 终 目 标 。 每 一 项 研究 只 有 很 小 的 
可 能 性 成 功 , 这 有 时 可 能 会 今 人 肖 形 。 仿 要 和 恐惧 的 力量 可 能 会 压倒 我 们 
单独 的 个 体 ， 而 我 们 会 在 重复 失败 的 过 程 中 不 断 适 应 。 但 如 果 我 们 能 够 建 


立正 确 的 生态 系统 并 得 到 一 个 正确 的 故事 ， 我 们 就 可 以 治 印 癌症 。 
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This figure is the net present value of a stream of $2 billion a year for 
ten years using a 10 percent cost of capital,the value typically used for 
the pharmaceutical industry. 


National Venture Capital Association (2016,figure 3.14). 


截至 2016 年 11 月 24 日 ， 美 林 银 行 A 级 债券 的 实际 收益 率 指数 是 
3.07%， 因 此 发 行 一 个 面值 370 亿 美元 的 10 年 期 纯 贴现 债券 在 今天 可 以 得 到 
272 亿 美元 。 根 据 Moody's Investor Services ( 2008， 表 28 ) ，10 年 期 A 级 
债券 的 累计 违约 率 是 1.095%。 即 使 癌症 基金 在 第 10 年 无 法 得 到 370 亿 美元 
收益 的 概率 是 2%， 仍 然 能 被 保守 地 评 为 A 级 。 


See http://cancerx.mit.edu. 


罗 登 贝 瑞 的 星际 迷航 世界 最 有 趣 的 一 个 方面 是 不 再 有 贫困 ， 或 者 说 至 少 在 
联邦 内 部 ( 谁 知 道 克 林 贡 人 和 罗 穆 兰 人 如 何 对 待 他 们 的 穷人 ) 。 这 不 是 因 
为 罗 登 贝 瑞 回 避 了 这 个 重要 的 社会 问题 一 一 药物 成 疗 、 种 族 主义 和 宗教 狂 
热 都 在 各 种 情节 中 凸显 。 但 是 ， 在 《星际 迷航 》 中 ， 贫 穷 已 经 是 过 去 的 事 
情 了 ， 因 为 未 来 的 社会 已 经 发 现 了 满足 每 一 个 人 的 基本 需求 的 技术 ， 也 许 
是 食品 复制 者 或 者 由 锂 离子 水 晶 提 供 的 几乎 无 限 的 能 量 来 源 的 技术 。 这 个 
愿景 真 的 难以 置信 吗 ? 鉴于 技术 创新 已 经 使 我 们 在 20 世 纪 人 口 几乎 增长 到 
5 倍 ( 回顾 图 5.1 ) ， 这 似乎 并 不 是 那么 的 不 可 能 。 


自 柏 林 墙 倒塌 以 来 ， 世 界 发 生 了 巨大 变化 。 我 们 已 经 进入 了 伟大 的 全 球 中 
产 的 时 代 ， 而 不 是 永远 保持 富 人 和 穷人 对 立 的 世界 。 今 天 世界 上 大 部 分 地 
区 至 少 达 到 了 20 世 纪 的 中 产 阶 级 标准 ， 正 经 历 着 人 类 历史 上 无 与 伦比 的 财 
富 激增 。 中 国 、 印 度 ， 以 及 最 近 一 些 非洲 国家 成 为 这 个 令 人 难以 置信 的 经 
济 扩张 的 主要 受益 者 。 而 与 此 同时 美国 也 在 受益 ， 不 仅 受 益 于 标准 经 济 学 
那样 解释 的 降低 的 价格 ， 也 受益 于 新 的 劳动 力 市 场 增加 了 文化 接触 ， 逐 步 
缓解 了 全 球 战争 的 威胁 。 今 天 ， 正 如 杰 弗 里 .萨克斯 (Jeffrey Sachs ) 所 相 


信 的 那样 ， 贫 穷 的 终结 可 能 近 在 眼前 。 


这 是 预示 未 来 全 球 繁荣 的 一 个 了 不 起 的 开端 。 但 是 我 们 还 没有 实现 全 球 繁 
荣 ， 因 为 没 人 知道 下 一 次 全 球 经 济 危机 何 时 会 到 来 。 现 在 世界 上 有 足够 的 
资源 让 每 个 人 都 不 再 是 穷人 。 世 界 银行 对 极端 贫困 的 定义 是 ， 每 天 生活 费 
不 足 1.25 美 元 、 每 年 不 到 456 美 元 。 然 而 ， 地 球 上 还 有 10 亿 人 生活 在 这 个 
水 平 以 下 ， 或 者 说 每 7 个 人 中 就 有 1 个 人 人。 如果 我 们 把 世界 GDP 一 一 约 76 万 
亿美 元 一 一 除 以 目前 的 人 口 ， 大 约 是 70 亿 ， 我 们 看 到 世界 人 均 产 值 是 
10900 美 元 ， 远 高 于 世 行 定义 极端 贫困 的 456 美 元 。 考 虑 到 历史 变迁 ， 这 
个 标准 大 概 相 当 于 1940 年 的 美国 人 均 GDP， 在 我 们 的 记忆 里 并 不 是 贫穷 时 
期 。 如 果 把 整个 世界 的 收入 平均 分 配 ， 虽 然 大 部 分 阅读 这 本 书 的 人 会 变 


穷 ， 更 多 的 人 将 变 得 更 加 富裕 。 


当然 ， 这 种 极端 的 再 分 配方 式 从 长 远 来 看 很 少 会 导致 好 的 结果 ， 但 纯粹 的 
资本 主义 也 不 会 奏效 。 当 中 国 被 外 国 炮 舰 打 J 开 大 门 ”, 或 者 东 印 度 公司 掌 
控 印 度 时 ， 人 均 收 入 并 没有 增长 。 在 刚果 自由 邦 ， 自 由 市 场 滋生 了 非洲 历 
史上 一 些 最 严重 的 暴行 ， 非 洲 大 陆 的 中 心 在 几 代 人 的 时 间 里 成 为 经 济 的 废 
墟 。 当 我 们 回顾 20 世 纪 历 史 时 ， 我 们 不 应 该 对 如 此 多 国家 选择 了 不 同 的 形 
式 感到 惊讶 ， 它 们 只 是 想 在 世界 的 蛋糕 上 切 下 自己 应 得 的 一 份 。 


我 们 如 何 到 达 这 样 一 个 世界 ， 生 活 在 这 个 世界 上 的 每 个 人 都 在 经 济 上 有 机 


会 ， 没 有 一 个 人 会 因为 缺 衣 少 吃 而 死亡 ? HAAS AANA (Paul 
Collier ) 令 人 回味 的 短语 ， 我 们 如 何 能 够 确保 “底层 的 10 亿 人 ”每 天 有 超过 


1.25 美 元 维持 生存 ? Quest, 这 个 数字 太 小 了 。 我 们 应 该 问 ， 我 
ARSEN EER? mE 


想 想 水 和 冰 之 间 的 区 别 。 即 使 是 冰 水 也 没 法 立即 凝固 ， 因 为 在 液体 和 固体 
两 相 之 间 有 一 个 能 量 障碍 需要 克服 。 这 个 障碍 的 技术 术语 是 熔化 潜 热 ， 实 
际 效果 就 是 水 会 快速 准 却 ， 但 只 能 保持 在 冰点 ， 直 到 其 熔化 潜 热 全 部 被 其 
周围 吸收。 甚至 可 以 将 水 冷却 至 低 于 冰点 并 保持 为 液体 ， 然 而 此 时 有 趣 的 
事情 发 生 了 一 一 如 果 将 籽 晶 棒 放 入 这 种 过 冷 液体 中 ， 它 将 立即 凝固 。 


经 济 增 长 的 速度 就 像 过 冷 液体 遇 到 这 样 的 籽 晶 棒 。 在 不 到 一 个 人 的 一 生 那 
么 短 的 时 间 中 ， 一 个 社会 可 以 让 农民 变 成 流行 歌星 ， 牧 民 变 成 核 物 理学 
家 。 实 际 上 没有 一 Me a E 环境 的 缓和 与 技术 创新 爆发 会 
引发 当前 的 经 济 增长 的 浪潮 。 然 而 下 一 步 ， 从 全 球 贫困 和 全 球 中 产 走向 全 
球 富裕 ， 可 能 会 更 难 。 


无 论 解 决 方案 是 什么 ， 我 都 乐观 地 认为 金融 创新 将 涉及 其 中 一 一 这 是 新 
的 、 适 应 性 的 全 球 资本 再 分 配方 式 ， 旨 在 改善 局 部 状况 。 我 们 对 于 需要 做 


wet (Hors Tues gta @) 来 的 金融 特需 要 保护 区 域 经 流 
Eh art a RRL ds es oS TN AAE , 


Be 


个 国家 来 追求 最 佳 回报 。 在 一 些 国家 这 还 包括 建立 全 融 基础 设施 。 拥 有 一 
个 强大 的 和 安全 的 银行 体系 就 能 极 大 地 提高 这 些 国家 的 生活 水 平 。 高 储 著 
率 对 于 累积 资本 来 支持 当地 的 经 济 增长 是 至 关 重 要 的 。 这 些 新 的 消费 者 还 
在 盼望 得 到 一 些 基本 金融 服务 ， 例 如 保险 、 退 休 人 金 和 养老 基金 ， 以 及 获得 
信贷 ， 这 些 都 是 大 多 数 现代 美国 人 认为 理所当然 的 。 这 些 服务 将 有 助 于 保 
证 这 些 新 消费 者 的 财务 安全 ， 并 使 他 们 能 够 随 着 当地 经 济 的 变化 规划 未 
Re 


为 什么 我 相信 这 是 可 以 在 我 们 这 代 人 实现 的 呢 ? 越 来 越 多 的 研究 表明 , E 
活 在 贫困 中 的 人 受到 过 大 的 压力 ， 他 们 的 生理 压力 反应 导致 他 们 做 出 不 良 
的 财务 选择 ( 回顾 第 3 章 中 心理 生理 学 研究 中 最 糟糕 的 交易 者 的 特征 ) 。 


(党) 这 个 反应 似 平 是 普遍 的 无论 绝对 像 在 撒哈拉 以 南非 洲 饼 
a i re NW ee, 


压力 和 日 复 一 日 对 生活 的 担心 造成 了 这 种 生理 的 困扰 ， 无 论 是 自 耕 农 对 降 
雨情 况 的 恐惧 ， 还 是 从 事 低 新 零售 工作 的 母亲 在 发 工资 前 疯狂 地 寻找 零钱 
来 买 一 条 面包 。 我 就 见证 了 当 我 的 母亲 努力 养育 三 个 孩子 平衡 家 庭 收 支 


时 ， 经 济 上 的 担忧 造成 的 身体 上 和 心理 上 的 困扰 ， 在 这 样 困 难 的 情况 下 会 
经 常 出 现 强大 的 非 理性 。 


这 项 研究 也 有 积极 的 一 面 。 正 如 普林斯顿 大 学 心理 学 家 约翰 内 斯 豪 斯 霍 费 
尔 ( Johannes Haushofer ) 所 证 明 的 那样 ， 只 要 获得 补助 就 可 以 降低 压力 
生理 影响 。 之 斯 霍 费 尔 和 其 合 著 者 杰 里 米 : 罗 (Jerem 

Sn) ES I EAEE Ekana 
金 大 大 改善 了 接受 者 的 生理 压力 。 与 急性 应 激 反 应 高 度 相关 的 应 激 激素 皮 
质 醇 水 平 降低 了 ， 这 些 应 激 激素 和 “ 战 或 逃 "的 反应 非常 相关 ， 受 试 者 报告 
的 焦虑 和 抑郁 水 平 也 降低 了 ， 他 们 的 幸福 感 则 得 到 了 改善 。 另 一 方面 ， 同 
样 的 研究 表明 ， 减 轻 压力 使 人 们 能 够 更 准确 地 处 理财 务 风险 并 推迟 财务 收 
益 ， 而 不 是 让 恐惧 反应 决定 其 财务 行为 。 只 需要 有 足够 的 钱 ， 就 能 将 压力 
和 贫穷 的 决策 恶性 循环 变 成 一 个 个 人 财富 积累 的 良性 循环 。 


这 让 我 想起 了 《星际 迷航 》 中 非常 有 远见 的 一 个 系列 “ 云 族 ”"。 说 的 是 阿尔 
达 纳 星球 上 ， 大 多 数 被 称 作 特 洛 格 里 特 人 的 居民 居住 在 星球 表面 上 ， 在 矿 
井 里 工作 ， 而 精英 统治 阶级 云 族 生 活 在 云彩 城市 斯 特 拉 托 斯 。 云 族 俯视 特 
洛 格 里 特 人 一 一 字面 上 和 比喻 意义 上 ， 认 为 他 们 是 暴力 、 粗 鲁 和 劣 等 的 种 
族 。 矿 工 和 云 族 之 间 发 生 了 惨痛 的 阶级 战争 ， 包 括 特 洛 格 里 特 人 的 恐怖 袭 
击 ， 以 及 斯 特 拉 托 斯 人 残酷 的 报复 ， 直 到 “企业 号 ”的 船员 发 现 损伤 矿工 智 
力 并 引发 他 们 侵略 性 的 原因 不 过 是 矿井 下 的 气体 ， 只 需要 使 用 过 滤 掉 这 种 
气体 的 简单 面具 就 让 矿工 与 云 族 变 得 平等 。 解决 负 困 的 方法 有 没有 可 能 和 
这 一 样 简单 呢 ? 


这 看 起 来 似乎 太 天 真 ， 但 如 果 我 们 不 停止 将 贫困 视 为 罪恶 ， 去 寻找 耻辱 的 
根本 原因 ， 我 们 就 不 会 取得 这 样 的 进展 。 想 象 一 下 ， 如 果 我 们 开始 不 再 把 
贫穷 看 作 懒 惰 或 摆 劣 的 结果 ， 而 是 看 成 可 能 发 生 在 我 们 任何 一 个 人 身上 的 
感染 ， 就 像 传 染病 一 样 ， 导 致 每 个 人 同样 不 幸 的 结果 。 在 这 一 点 上 ， 我 们 
可 能 会 开始 通过 更 有 效 的 干预 措施 来 打破 恶性 循环 ， 这 些 技 术 创 新 包括 减 
对 压力、 支持 补贴 生育 、 管 理 消费 者 财务 、 帮 助 个 人 做 出 更 好 的 决策 等 。 
消除 贫困 的 第 一 步 是 承认 贫困 本 不 必 存 在 。 
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新 的 故事 


未 来 总 是 不 确定 的 。 伟 大 的 美国 哲学 家 约 吉 : 贝 拉 (Yogi Berra) 曾经 说 
过 :“ 未 来 不 会 是 以 前 的 样子 。 ”但 美国 经 济 学 家 弗兰克 : 奈 特 教会 了 我 们 如 
何 将 风险 这 个 概念 从 不 确定 性 中 独立 出 来 。 风 险 是 可 衡量 和 量化 的 ， 不 确 
定性 则 是 未 知 数 。 现 代金 融 经 济 学 取得 的 巨大 成 就 之 一 就 是 推翻 不 确定 
性 ， 将 不 了 明确 的 未 知 结果 转换 为 已 知 的 、 熟 悉 的 数量 关系 ， 和 转化 不 确定 性 
并 控制 风险 来 为 自己 服务 。 适 应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ， 随 着 我 们 将 不 确定 
性 转化 为 风险 ， 投 资 者 将 适应 这 一 点 ， 随 后 则 是 资本 的 到 来 。 


作为 金融 经 济 学 家 ， 经 过 30 年 的 努力 ， 我 相信 ， 在 适当 的 金融 结构 下 ， 实 
现 几 乎 任何 事情 都 是 有 可 能 的 。 设 想 由 一 个 超级 基金 承担 许多 艰巨 任务 的 
世界 ， 不 仅 是 治愈 癌症 ， 无 论 有 什么 重要 的 社会 目标 都 由 超级 基金 寻找 可 
能 的 技术 解决 方案 ， 比 如 治愈 罕见 病 、 开 发 新 的 能 源 、 缓 和 和 气候 变化 的 影 
响 ， 或 寻找 心脏 病 、 糖 尿 病 、 阿 兹 海 默 症 和 痴呆 症 的 新 疗法 。 这 听 起 来 像 
乌托邦 一 样 ， 或 者 像 《 星 际 迷 航 》 其 中 的 一 集 ? 但 它 不 应 该 是 幻想 。 现 在 
只 要 有 资金 ， 就 完全 可 以 组 织 研究 ， 从 而 获得 有 吸引 力 的 回报 。 


金融 工程 对 长 期 目标 尤为 重要 。 有 些 私人 基金 会 的 起 源 可 以 追溯 到 文艺 复 
兴 时 期 ， 经 历 过 了 征服 、 暴 政 、 种 族 灭 绝 和 世界 大 战 。 有 了 正确 的 金融 结 
构 ， 几 个 世纪 内 助力 美好 的 目标 是 完全 可 能 的 。 


想 想 气候 变化 ， 这 个 挑战 可 能 在 我 们 这 一 代 或 我 们 下 一 代 都 无 法 解决 。 那 
么 可 以 做 些 什么 来 解决 这 个 问题 呢 ? 事实 上 ， 政 治 辩论 中 已 经 有 了 金融 思 
想 的 密切 参与 。 当 政策 专家 讨论 碳 税 与 资本 市 场 交 易 制度 的 优点 时 ， 他们 
明确 地 谈 到 利用 金融 市 场 的 力量 找到 碳 排 放 的 最 佳 价 格 。 当 不 同 的 观点 考 
虑 气候 变化 对 经 济 或 多 或 少 的 影响 时 ， 他 们 使 用 折 现 率 来 计算 净 现 值 一 一 
而 且 大 部 分 时 候 辩 论 的 本 质 就 是 关于 该 比例 的 正确 数值 是 什么 。 一 个 世纪 
后 的 人 类 生活 水 平 值 多 少 钱 ? 你 对 这 个 问题 的 看 法 决定 了 你 认为 世界 应 该 
在 气候 变化 方面 做 什么 。 金 融 是 这 场 辩论 的 核心 。 


即使 没有 解决 气候 变化 的 政治 方案 ,金融 也 有 助 于 资助 创新 的 技术 解决 广 
案 。 这 些 将 涉及 全 球 范围 内 的 许多 大 型 项 目 ， 例 如 液化 大 气 层 中 二 氧化 磋 
并 将 其 深 埋 在 地 下 ， 也 被 称 为 地 质 工程 。 其 中 一 些 项 目 将 需要 相当 多 的 研 
Sekine ce me aan ae 影响 最 大 的 
温室 气体 之 一 。\ 过 我们 是 否 可 以 将 这 些 细菌 散播 在 大 气 上 层 ， 来 消除 

do Bors 
可 能 发 射 卫 星 选 择 性 地 入 天 地球， 甚至 有 可 能 收获 太阳 能 并 将 其 传输 到 地 
球 ， 为 我 们 的 电网 供电 ,取代 我 们 大 部 分 的 化 石 燃 料 消耗 。 (这 可 能 不 会 


在 经 济 上 有 利 可 图 ， 但 这 不 过 是 最 坏 的 情况 。 ) 


这 些 不 是 容易 解决 的 问题 。 社 会 面临 的 挑战 越 来 越 大 ， 因 为 低 处 的 果实 早 
已 被 采摘 。“ 人 口 爆炸 ”已 经 消除 ， 现 在 有 些 人 反而 担心 人 口 下 降 。 我 们 已 
经 找到 了 令 人 心 碎 的 婴儿 死亡 和 大 多 数 致命 的 儿童 疾病 问题 的 解决 方案 。 
大 多 数 孩 子 现在 可 以 学 习 阅 读 和 写作 。 大 多 数 人 类 不 再 是 穷人 。 这 当然 意 
味 着 ， 剩 下 的 挑战 是 真正 困难 的 挑战 ， 即 决定 我 们 作为 人 类 物种 的 未 来 挑 
战 。 我 们 可 以 考虑 到 这 一 点 的 事实 就 证 明了 我 们 已 经 发 展 了 数 百 万 年 的 认 
知 能 力 ， 但 是 生物 学 没有 找到 什么 证 据 表明 我 们 将 来 会 继续 取得 成 功 。 


我 们 似乎 处 于 人 类 进化 的 转折 点 。 我 们 现在 有 办 法 拯救 自己 ， 也 许 在 其 他 
行星 定居 ， 但 也 可 能 毁灭 自己 。 吉 恩 : 罗 登 贝 瑞 给 了 我 们 一 个 乌托邦 世界 的 
愿景 ， 人 们 坐 在 舒适 的 椅子 里 星际 旅行 ， 还 可 以 随时 喝 到 一 杯 热 茶 。 但 

是 ， 我 们 不 难 想到 反 马 托 邦 、 终 结 者 世界 和 机 器 人 大 屠杀 、 核 废 地 、 环 境 
灾难 以 及 我 们 加 梦 中 的 其 他 景象 。 然 而 ， 更 无 聊 的 反 乌 托 邦 是 政治 功能 障 
碍 和 传统 思维 导致 我 们 推迟 重大 问题 的 工作 ， 推 给 子孙 后 代 去 解决 一 一 直 
到 某 一 时 刻 ， 世 界面 临 太 多 迫切 的 问题 ， 不 得 不 做 出 一 些 非 常 困难 的 选 


择 。 


大 型 社会 挑战 需要 前 所 未 有 的 协作 和 集体 智慧 。 金 融 是 促进 这 种 从 未 发 现 
的 集体 智慧 的 最 有 效 手段 。 与 戈 登 盖 柯 虚构 的 演讲 相反 ， 这 种 效率 并 不 是 
贪 林带 来 的 好 结果 。 适 应 性 市 场 假说 告诉 我 们 ， 单 靠 利 润 不 足以 解释 市 场 
在 组 织 人 类 行为 方面 的 成 功 。 我 们 受到 恐惧 和 贪 梦 的 激励 ， 但 同样 也 受到 
公平 的 激励 ， 也 许 最 重要 的 是 我 们 的 想象 力 。 


德国 铁血 宰相 奥 托 - 冯 : 修 斯 麦 (Otto von Bismarck ) 曾经 把 政治 称 为 “可 能 
性 的 艺术 ” 这 样 一 来 ， 金 融 就 是 “可 能 性 的 推动 者 ”。 通 过 金融 ， 我 们 可 以 
改变 政治 所 能 掌握 的 内 容 ， 将 不 可 能 变 为 可 能 。 如 果 阿 伦 : 李 :罗斯 顿 用 设 
想 一 个 更 美好 未 来 的 能 力 给 了 他 巨大 的 自制 力克 服 在 蓝 约翰 峡谷 的 ( 断 
5) 痛苦 ， 也 许 我 们 可 以 用 正确 的 愿景 做 同样 的 事情 。 


一 般 来 说 ， 政 客 不 会 比 我 们 其 他 人 更 大 胆 。 在 他 们 为 自己 的 选民 提交 议案 
之 前 ， 他 们 需要 有 一 个 愿景 来 沟通 。 如 果 我 们 希望 我 们 的 政客 更 有 效 地 工 
作 ， 我们 需要 向 他 们 传达 这 个 愿景 。 这 就 是 领导 力 的 本 质 ， 创 造 这 个 愿景 
并 激励 其 他 人 。 


不 同 于 任何 其 他 物种 ， 智 人 能 够 形成 预期 并 对 愿景 做 出 回应 一 一 如 果 投 资 
者 期 望 治愈 癌症 ， 这 时 与 他 们 分 享 这 个 愿景 ， 他 们 将 非常 高 兴 为 其 提供 融 
资 。 有 正确 的 期 望 、 正 确 的 融资 和 正确 的 愿景 ， 我 们 就 可 以 做 到 惊人 的 事 


情 。 


1. Methylobacter tundripaludum. 


我 想 成 为 哈 维 . 洛 迪 什 


k 


头 生物 医学 研究 院 的 创始 成 员 。 当 我 听 到 哈 维 的 故事 时 ， 我 立即 决定 ， 我 
想 成 为 哈 维 : 洛 迪 什 。 现 在 让 我 来 解释 这 是 为 什么 。 


1983 年 ， 哈 维 参与 创建 了 一 家 小 型 生物 技术 公司 ， 专 注 于 治疗 戈 谢 病 。 戈 
谢 病 是 一 种 罕见 的 遗传 疾病 ， 在 美国 2 万 人 中 才 有 一 个 病例 。 这 种 疾病 是 
由 一 种 非常 特殊 的 突变 引起 的 ， 这 种 突变 如 同 DNA 中 的 错字 ， 阻 止 身 体 产 
生 分 解 脂肪 物质 重要 的 “管家 ” 酶 。 没 有 这 种 酶 ， 这 些 脂肪 物质 就 积聚 在 白 
细胞 、 肝 脏 、 脾 脏 和 骨髓 中 。 它 大 大 增加 了 肝脏 和 脾脏 的 大 小 ， 过 早 地 破 
坏 血 细胞 ， 导致 贷 血 和 容易 产生 瘀 伤 的 倾向 ， 并 破坏 骨骼 结构 ， 导 致 严重 
的 关节 疼痛 和 骨 质 疏松 症 。 对 于 1983 年 的 许多 戈 谢 病 患者 来 说 ， 这 种 疾病 
使 人 非常 虚弱 ， 甚 至 致命 。 然 而 这 已 是 过 去 式 。 


哈 维 首先 利用 他 的 专长 ， 提 出 为 患者 提供 从 人 类 胎盘 提取 的 这 种 缺失 的 酶 
来 治疗 蕊 谢 病 。 当 时 ， 这 种 酶 令 人 难以 置信 的 珍贵 ， 需 要 22000 只 胎盘 来 
治疗 一 个 戈 谢 病 患者 。 生物 技术 公司 的 洞察 力 一 一 也 是 洛 迪 什 的 洞察 力 
发 现 ， 酶 表面 上 有 一 种 特定 的 糖 类 ， 像 机 场 上 的 行李 标签 一 样 ， 以 允 
许 酶 被 正确 的 细胞 类 型 吸收 。 它 的 效果 仿佛 有 魔力 一 般 ， 因 此 1991 年 FDA 
批准 了 新 的 治疗 方法 ， 称 为 塞 拉 地 斯 。 然 而 ， 每 年 超过 10 万 美元 的 治疗 费 
用 非常 高 ， 使 得 这 种 治疗 方案 仍然 有 争议 。 


这 种 高 成 本 是 由 于 它 是 从 人 胎盘 中 提取 的 ， 这 是 一 种 罕见 的 物品 。 但 是 哈 
维 作为 分 子 生 物 学 家 通过 调查 人 类 细胞 如 何 使 用 DNA 作 为 源 代 码 来 构建 
酶 ， 如 和 葡萄糖 脑 苷 脂 酶 ， 这 开始 了 他 的 职业 生涯 。 他 认为 应 该 可 以 找到 编 
码 葡萄 糖 脑 苷 脂 酶 的 DNA 的 精确 片段 ， 并 使 用 重组 技术 造 出 更 廉价 的 酶 。 
事实 证 明 ， 这 上 比 他 想象 的 容易 得 多 一 一 他 发 现 另 一 位 成 谢 病 的 研究 者 欧 内 
斯 特 ' 博 伊 特 勒 (Ernest Beutler ) 已 经 成 功 地 克隆 了 该 基因 ， 于 是 哈 维 就 
要 求 使 用 它 。 博 伊 特 勒 给 了 他 无 限制 的 许可 。 这 种 治疗 方法 伊 米 苷 酶 于 
1994 年 推出 ， 自 那 以 后 挽救 了 数 干 人 的 生命 。 你 可 能 听 说 过 哈 维 的 小 创业 
公司 ， 它 叫 健 赞 ， 在 2011 年 ， 它 被 赛 诺 菲 公司 以 约 200 亿 美元 收购 。 


但 这 不 是 我 想 成 为 哈 维 : 洛 迪 什 的 原因 。 我 想 成 为 他 的 原因 是 在 2002 年 发 
生 的 事情 。 哈 维 的 女儿 这 一 年 生 下 了 她 的 第 一 个 孩子 ， 一 个 名 叫 安德鲁 的 
男孩 ， 哈 维和 他 妻子 的 第 一 个 孙子 。 安 德 鲁 天 生 有 戈 谢 病 的 突变 。 这 种 可 
能 性 有 多 大 ? 


拥有 突变 并 不 意味 着 会 体现 出 来 ， 但 当 安 德 鲁 10 安 时 ， 他 开始 出 现 症状 。 
然而 ， 由 于 安德鲁 的 祖父 在 他 出 生 10 年 之 前 就 开发 出 来 的 药物 ， 他 的 治疗 
情况 很 好 ， 仍 然 有 一 个 完全 正常 和 健康 的 生活 。 这 样 很 酷 ,对 吧 ? 


我 问 他 哈 维 是 否 有 任何 暗示 ， 当 他 在 1983 年 共同 创办 健 赞 时 ， 就 知道 这 个 
关键 的 行为 有 一 天 会 拯救 他 的 孙子 的 生命 。 出 于 很 明显 的 原因 ， 这 是 一 个 
动感 情 的 话题 ， 哈 维和 我 都 努力 保持 冷静 。 他 承认 他 不 知道 他 的 早期 研究 
对 个 人 会 有 如 此 惊人 的 影响 。 他 当时 只 想 使 用 他 拥有 的 知识 帮助 有 需要 能 
病人 。 可 以 说 是 善 有 善 报 了 。 


这 就 是 为 什么 我 想 成 为 哈 维 洛 迪 什 的 原因 。 我 从 来 没有 荣幸 能 拯救 生命 ， 
更 不 必 说 我 的 两 个 男孩 、 我 未 来 的 孙子 ， 或 是 我 母亲 的 生命 。 我 不 能 ， 
为 我 不 是 医学 博士 ， 我 的 哲学 博士 学 位 专业 也 不 是 细胞 生物 学 。 我 甚至 不 
是 医疗 经 济 学 家 。 


但 我 最 终 意识 到 我 可 以 成 为 哈 维 . 洛 迪 什 。 如 果 有 一 个 超级 基金 存在 ， 而 且 
我 投资 了 ， 这 笔 资金 可 能 有 一 天 可 以 帮助 我 解决 我 孙子 /孙女 的 疾病 ， 无 
论 是 癌症 、 阿 兹 海 默 症 ， 还 是 像 戌 谢 病 这 样 的 罕见 疾病 。 在 像 癌 症 这 样 的 
生死 侯 关 的 问题 上 考虑 投资 回报 可 能 看 起 来 难以 置信 地 冷酷 无 情 一 一 我 的 
母 条 死 于 癌症 ， 所 以 我 清楚 。 但 是 ， 如 果 我 们 不 考虑 投资 回报 ， 我 们 不 会 
得 到 用 于 处 理 这 些 可 怕 的 困境 所 需 的 资金 ， 更 不 用 说 像 久 困 、 气 候 变 化 和 
流行 病 这 样 的 其 他 社会 议题 。 我 们 不 应 该 让 金融 推动 我 们 的 目标 ， 而 是 让 
目标 推动 金融 。 


我 相信 “， 未 来 的 金融 将 能 够 解决 所 有 这 些 社 会 关切 的 问题 。 我 们 的 人 类 智 
慧 将 利用 我 们 的 集体 恐惧 和 贪 楚 来 解决 我 们 的 全 球 问题 。 至 少 ， 有 效 市 场 
假说 的 真正 信徒 假设 目前 的 市 场 正在 将 资金 用 于 最 佳 用 途 ， 而 不 需要 政策 
干预 。 适 应 性 市 场 假 说 告诉 我 们 ， 我 们 可 以 改善 市 场 、 方 法 或 整个 金融 体 
系 ， 适 应 我 们 的 需求 和 应 对 环境 的 挑战 。 一 些 特质 让 金融 体系 容易 出 现 暴 
民 式 的 疯狂 ， 也 同样 能 够 使 金融 体系 在 搜集 和 部 署 群 体 智慧 方面 发 挥 极 大 
的 作用 。 


只 要 我 们 不 想 如 此 ， 金 融 就 不 必 是 一 场 零 和 游戏 。 我 们 能 把 好 事 做 好 ， 如 


果 我 们 都 能 一 起 做 好 事 ， 其 实 我 们 现在 就 可 以 。 我 可 以 成 为 哈 维 洛 迪 什 ， 
你 也 可 以 。 


if Fearer (2014),Dockser Marcus (2014). 
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在 我 提出 适应 性 市 场 假 说 过 程 中 的 各 个 不 同 阶段 ， 许 多 的 研究 合作 者 都 对 
这 个 想法 的 形成 有 帮助 ， 尽 管 一 开始 这 个 想法 连 名 字 都 没有 。 这 些 合作 者 
包括 : Emmanuel Abbe, Pablo Azar, Monica Billio、Tom Brennan, 
Nicholas Chan, Ely Dahan, Doyne Farmer, Eric Fielding, Mark 


Flood, Gartheeban Ganeshapillai、Mila Getmansky, Dale Gray. John 
Guttag, Shane Haas, Jasmina Hasanhodzic, Joe Haubrich, Alex 
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Mamaysky, Shauna Mei, Bob Merton, Mark Mueller, Loriana 
Pelizzon, Pankaj Patel, Tommy Poggio, Dmitry Repin, Emanuele 
Viola, Jiang Wang, Helen Yang, Ruixun Zhang. 


在 我 的 学 生 时 代 ， 我 很 幸运 遇 到 了 许多 有 天 赋 的 老师 、 导 师 和 同学 ， 包 括 
最 初 我 的 三 年 级 老师 芭 芭 拉 : 费 卡 洛 拉 。 我 有 幸 在 布朗 克 斯 科学 高 中 遇 到 了 
几 位 好 老师 Vincent Galasso. Milton Kopelman 和 Henrietta Mazen， 在 那 
儿 我 第 一 次 学 到 了 科学 的 方法 ， 还 遇见 了 一 些 我 认为 最 聪明 的 几 个 人 ， 包 
$§Jacob Goldfield. Suzanne Hsu, David Laster, Rennie Mirollo, Jon 
Roberts, Steve Wexler 和 Danny Yeh, 


我 在 耶鲁 大 学 一 年 级 的 时 候 通过 富有 魅力 的 Saul Levmore 初 次 接触 到 了 经 
济 学 ， 从 Pradeep Dubey, Shizuo Kakutani、Herb Scarf 和 Martin Shubik 
令 人 兴奋 的 课程 中 我 很 早 了 解 到 数学 对 于 经 济 学 的 重要 性 。 然 而 ， 是 
Sharon Oster 的 中 级 微观 经 济 学 课程 让 我 确定 了 选择 经 济 学 作为 我 未 来 的 
职业 。 她 令 人 着 迷 的 课程 ， 做 她 的 助 研 ， 她 做 我 的 毕业 论文 导师 ， 这 些 经 
历 对 我 未 来 的 学 术 生 涯 是 无 价 的 。 同 时 ， 从 她 那儿 ， 我 还 产生 了 对 于 监管 
政策 的 兴趣 ， 我 一 直 都 受到 她 的 启发 和 激励 ， 而 且 她 对 于 研究 、 教 学 、 政 
策 和 指导 学 生 的 那 种 全 身心 的 投入 是 我 学 习 的 榜样 。 


在 研究 生 期 间 ， 我 有 笠 师 从 Andy Abel， 我 上 了 他 开设 的 博士 生 宏 观 经 济 
学 课程 ， 然 后 成 为 他 的 助 研 和 博士 生 。 安 迪 在 投资 理论 上 的 经 典 贡 献 让 我 
体会 了 宏观 经 济 和 金融 之 间 深 刻 的 联系 。 作 为 导师 ， 没 有 人 比 安 迪 更 棒 
了 。 我 很 幸运 还 遇见 了 Jerry Hausman ， 在 MIT 跨 校 选修 了 他 开 的 计量 经 
济 学 课程 。 我 最 初 接 触 到 连续 时 间 计 量 经 济 学 是 做 他 的 助 研 的 时 候 ， 我 现 
在 仍然 能 愉快 地 回忆 起 那 时 在 哈佛 科学 中 心 和 Jerry 并 肩 坐 着 调试 Fortran 
程序 估计 一 个 有 吸附 性 边界 的 布朗 运动 的 模型 参数 。 我 也 从 许多 其 他 的 老 
师 和 同学 那里 获得 过 建议 、 指 导 和 启发 ， 获 益 良 多 ， 包 括 : Dick Caves, 
Diane Coyle, Ben Friedman, Dale Jorgenson, Nobu Kiyotaki, 
Whitney Newey, Pat Newport, GaXh David Pickard, Tom Sargent, 
Mike Spence, Phil Vasan 和 Mark Watson 一 一 随 着 时 间 的 推移 我 才 渐渐 地 
意识 到 他 们 对 我 的 影响 有 多 大 。 


但 是 这 个 阶段 我 最 需要 感谢 的 是 罗伯特 . 默 顿 ， 我 的 整个 金融 学 术 职业 可 以 
说 是 拜 他 所 赐 。 鲍 勃 开 设 的 金融 理论 课程 ， 课 号 为 15.415， 是 我 研究 生 教 
育 的 转折 点 。 上 了 两 个 星期 他 的 初级 金融 课 之 后 ， 我 决定 要 成 为 一 名 金明 


学 教授 。 在 他 充满 艺术 的 手中 ， 金 融 既 是 科学 又 是 工程 ， 他 独特 的 研究 方 
式 、 教 学 方法 和 实践 经 验 是 我 和 许多 其 他 同学 的 楷模 。 我 不 仅 从 鲍 勃 的 教 
学 和 科研 当中 收获 巨大 ， 他 在 哈佛 商学 院 时 还 时 常 邀请 我 一 起 午餐 ， 其 间 
他 给 我 的 建议 和 鼓励 对 我 的 影响 也 同样 巨大 。 我 从 来 不 敢 奢望 ， 有 一 天 我 
会 成 为 MIT 金 融 系 的 一 分 子 ， 成 为 他 的 同事 。 


事实 上 ， 在 很 多 方面 MIT 对 我 来 说 都 是 超 棒 的 。 金 融 系 的 教授 是 最 棒 的 ， 
我 现在 和 过 去 的 同事 让 我 成 为 更 好 的 金融 经 济 学 家 ， 他 们 包括 : Paul 
Asquith, John Cox, Chi-fu Huang, Leonid Kogan, Jonathan 
Lewellyn, Debbie Lucas, Franco Modigliani, Stew Myers, Jun Pan, 
Anna Pavlova, Steve Ross, Antoinette Schoar, Dimitri Vayanos, 
Jean-Luc Vila 和 Jiang Wang. 


然而 在 MIT 的 28 年 间 ， 我 还 认识 了 很 多 斯 隆 商 学 院 和 大 学 里 的 其 他 老师 ， 
我 很 吃惊 也 很 感激 ， 他 们 非常 开明 地 欢迎 我 这 个 金融 经 济 学 家 去 他 们 的 办 
公 室 、 讲 座 和 研究 项 目 。 我 要 特别 感谢 Deborah Ancona, Dimitris 
Bertsimas, Ernie Berndt, Bob Berwick, Munther Dahleh, Rob 
Freund, Anne Graybiel, Jon Gruber, John Guttag, Jerry Hausman, 
Bengt Holmstrom, Nancy Kanwisher, Jay Keyser, S.P.Kothari, Bob 
Langer, Don Lessard, John Little, Harvey Lodish, Silvio Micali, 
Franco Modigliani (已 故 ) . Joel Moses, Whitney Newey, Al 
Oppenheim, Jim Orlin. Bob Pindyck, Tommy Poggio, Jim Poterba, 
Bill Pounds, Drazen Prelec, Roberto Rigobon, Ed Roberts, Nancy 
Rose, Daniela Rus, Paul Samuelson ( Ga). Dick Schmalensee, Phil 
Sharp, David Staelin, Tom Stoker, Daniel Stroock, Gerry Sussman, 
Peter Szolovits, Josh Tenenbaum, John Tsitsiklis, Roy Welsch, 
Patrick Winston 和 Victor Zhu。 和 这 么 多 颇 有 建树 的 同事 一 起 讨论 和 工作 
是 令 人 难以 置信 的 学 习 过 程 ， 我 不 仅 从 他 们 的 研究 中 获 益 ， 还 得 益 于 他 们 
的 职业 生涯 甚至 个 人 生活 。 我 特别 感激 我 与 计算 机 科学 和 人 工 智能 实验 
室 、 电 子 工 程 与 计算 机 系 、 数 据 系统 和 社会 研究 院 、 运 筹 学 实验 室 和 白头 
生物 医学 研究 院 的 合作 。 我 感觉 自己 像 一 个 酷爱 吃 糖 的 孩子 进入 了 世界 上 
最 大 的 甜品 工厂 。 


许多 其 他 院 校 的 同事 们 也 对 我 在 适应 性 市 场 的 理论 帮助 很 大 ， 包 括 Tom 
Brennan, Terry Burnham, John Campbell, Phil Dybvig, Gene Fama, 
Doyne Farmer, Lars Hansen, David Hirshleifer, Blake LeBaron, 
Simon Levin, Rosemary Luo, Craig MacKinlay. Martin Nowak, Steve 
Pinker, Allen Orr, Arthur Robson, Dick Roll, Myron Scholes 和 了 Bill 
Sharpe, 


我 也 想 感 谢 许多 我 有 幸 教 过 、 指 导 过 或 者 合作 过 的 麻 省 理工 学 院 学 生 。 我 


的 一 些 博 士 生 作为 合作 者 为 这 本 书 的 一 些 想法 做 出 了 贡献 ， 其 实 那些 没 
直接 参与 相关 工作 的 学 生 也 提供 了 很 多 的 启发 和 反馈 。 学 者 经 常 不 大 愿意 
开 太 多 课程 ， 更 愿意 花 时 间 做 研究 ， 但 是 由 于 MIT 的 学 生 质 量 非常 高 ， 这 
使 得 我 和 我 的 同事 们 发 现 教 学 和 我 们 的 研究 融 为 一 体 了 。 我 们 的 学 生 更 像 
同行 而 不 是 学 徒 即使 本 科 生 都 是 如 此 一 一 我 们 的 MBA、 金融 硕士 、 
EMBA 和 斯 隆 交 换 生 往往 在 某 些 方面 比 我 知道 的 还 多 ， 他 们 对 于 课堂 的 讨 
论 贡献 很 大 ， 我 也 同样 从 中 获 益 。 我 特别 感谢 曾 选 修 过 我 的 《金融 市 场 动 
态 和 人 类 行为 》 (( 课 号 为 15.481 ) 的 三 届 同 学 ， 以 及 我 出 色 的 助教 
Dimitrios Bisias 和 Shomesh Chaudhuri。 这 门 课 完 全 基于 适应 性 假说 ， 这 
本 书 的 早期 书稿 是 这 门 课 的 阅读 材料 (感谢 罗伯特 默 顿 建议 我 教 这 样 一 门 
课 ， 感 谢 S.P.Kothari、Paul Asquith 和 斯 隆 金 融 系 课程 与 教学 委员 会 批准 
了 此 课 ) 。 


我 的 研究 从 MIT 斯 隆 商 学 院 获得 了 很 大 的 支持 ， 包 括 院 长 办 公 室 和 MIT 金 
融 工程 实验 室 。 我 特别 感激 现任 院 长 Dave Schmittlein ， 感 谢 他 现在 对 人 金 
融 系 的 支持 以 及 过 去 我 担任 金融 系 主任 时 的 支持 。 我 也 想 感 谢 金 融 工 程 实 
验 室 的 所 有 捐赠 者 ， 提 供 数据 、 资 金 和 在 很 多 情况 下 迫切 需要 的 业界 经 
验 。 特 别 感谢 金融 工程 实验 室 的 项 目 协调 人 一 一 Jayna Cummings 一 一 说 
她 是 事实 上 的 实验 室 管理 者 一 点 也 不 为 过 。 我 们 的 研究 产 出 和 质量 和 她 出 
色 的 管理 才能 和 全 身心 的 投入 是 分 不 开 的 ， 如 果 没 有 Jayna， 这 本 书 可 能 
会 推迟 更 长 的 时 间 出 版 。 我 也 要 感谢 前 任 的 创始 项 目 协调 人 一 一 已 故 的 
Svetlana Sussman ， 在 早期 帮助 实验 室 的 成 长 ， 她 把 所 有 的 实验 室 成 员 都 
当 作 自己 的 家 人 ， 我们 非常 想念 她 。 


因为 最 终 形成 适应 性 市 场 假说 的 研究 受到 业界 实践 的 很 大 影响 ， 我 也 想 感 
谢 许多 业界 的 同事 ， 他 们 帮助 我 更 好 地 理解 了 金融 的 加 拉 帕 戈 斯 群岛 。 来 
自 业 界 的 同事 有 : Armen Avanessians、Blandon Becker、Allister 
Bernard, Jerry Chafkin, Doug Dachille, Arnout Eikeboom, Gifford 
Fong, Jacob Goldfield, Kathy Goldreich, Peter Hancock, Charles 
Harris (已 故 ) Greg Hayt, Alex Healy, Larry Hilibrand, Mark 
Kritzman, David Laster, Peter Lee, Marty Leibowitz, Judy Lewent, 
Steve List, Philippe Lüdi, Saman Majd, Pete Martin, Paul Mende, 
David Modest, Victor Niederhoffer, John Perry, Jon Roberts, Eric 
Rosenfeld, David Shaw, Jim Simons, Rob Sinnott, Roger Stein, 
Andre Stern, Cheng Chih Sung, Donald Sussman, Phil Vasan, Duncan 
Wilkinson, Jake Xia 和 Xiru Zhang。 来 自 政府 部 门 的 同事 有 : Tobias 
Adrian, Lew Alexander, Dick Berner, Bill Dudley, Eric Fielding, Tim 
Geithner, Andy Haldane, Chris Hart, Bev Hirtle, Tom Kalil, Rick 
Ketchum, Laura Kodres, Don Kohn, Nellie Liang, Antoine Martin, 
Hamid Mehran , José Vifials#1Steve Wallman, 


最 后 ， 但 同样 重要 的 ， 我 想 感 谢 我 的 家 人 在 整 本 书 漫 长 的 写作 过 程 中 对 我 
的 支持 和 鼓励 。 我 的 哥哥 和 姐姐 Martin 和 Cecilia 给 我 树立 了 很 高 的 标杆 , 
从 我 记事 开始 ， 无 论 何 时 只 要 我 需要 他 们 的 时 候 ， 他 们 总 是 提供 帮助 (a 
至 在 我 不 需要 他 们 的 时 候 ， 霸 道 的 哥 引 姐姐 ) 。 我 的 姐夫 Bill Wentzel 和 
Rocky Tuan 给 我 的 家 庭 带 来 了 爱 、 安 宁 、 优 雅 和 幽默 。 当 然 ， 还 有 我 的 妈 
妈 茶 莉 亚 : 罗 ， 她 是 一 位 传说 中 的 龙 妈 。20 世 纪 六 七 十 年 代 ， 一 个 单亲 妈妈 
带 着 三 个 孩子 ， 她 为 了 孩子 牺牲 了 自己 的 所 有 ， 有 朝 一 日， 我 要 为 她 传奇 
的 一 生 写 一 本 书 ， 一 定 比 本 书 更 引人入胜 。 我 谨 以 此 书 以 及 我 现在 和 未 来 
的 研究 来 怀念 我 的 母亲 。 我 最 后 而 且 最 重要 的 感谢 要 给 我 的 妻子 Nancy , 
和 我 的 两 个 儿子 Derek 和 Wesley。 他 们 每 天 都 在 提醒 我 为 什么 我 们 作为 一 
个 物种 能 够 生存 这 么 久 ， 他 们 也 是 我 对 人 类 未 来 充满 乐观 的 原因 。 本 书 献 
给 他 们 。 


罗 闻 全 
马萨诸塞 州 威 斯 顿 
2017 年 2 月 7 日 


图 3.1 人 类 大 脑 的 两 个 视图 ( 左 列 ) 和 彩色 描绘 的 布 罗 德 曼 分 区 


来 源 : Mark Dow.Research Assistant Brain Development Lab,University 
of Oregon 
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图 8.3 世界 各 国 在 (a ) 1990 年 和 (b ) 2015 年 的 人 口 、 人 均 GDP 
来 源 : http://gapminder.org 


(a) (c) 


图 11.3 核心 -边缘 网 络 图 : (a) 2009 年 综合 拨款 法 案 修 改 的 美国 法 律 条 

文章 节 ; (b) 《多 德 -弗兰克 法 案 》 修改 的 美国 法 律 杂 叉 章 往 i (c) 美 

国法 律 条 文 第 12 条 ( 银行 与 银行 业 ) 。 蓝 色 的 点 代表 边缘 章节 ， 红 色 的 点 
代表 核心 章节 


来 源 : Li et al.(2015) 
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图 11.4 (a) 1994—1996 Fl (b) 2006 一 2008 年 银行 ( 蓝 色 ) 
(绿色 ) 、 对 冲 基 金 (红色 ) 和 保险 (黑色 ) 行业 之 间 的 链接 比 
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来 源 : Billio et al.(2012) 
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(b) 
图 11.5 (a) 2016 年 6 月 24 日 英国 脱 欧 投票 前 和 (b ) 2016 年 6 月 27 日 英国 


脱 欧 投票 后 银行 (红色 ) 、 保 险 公 司 ( 蓝 色 ) 和 主权 国家 信用 违约 掉 期 
(黑色 ) 回报 的 格 兰 杰 因果 网 络 


来 源 : Billio et al.(2012) 
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图 11.7 美国 银行 、 摩 根 大 通 和 富国 银行 的 房地产 贷款 的 合计 规模 的 安全 多 
维 计算 示例 。 图 (a ) 包括 了 三 家 银行 的 原始 时 间 序 列 〈 线性 图 ) 和 合计 
规模 值 (条 状 图 ) ; 图 (b ) 包括 了 三 条 加 密 的 时 间 序 列 (线性 图 ) ， 加 


在 一 起 会 得 到 和 未 加 密 数据 完全 相同 的 合计 规模 值 
来 源 : Abbe,Khandani,and Lo (2012) 


